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Resumo

Souza, Fabio Simone de; Samanez, Carlos Patricio; Baidya, Tara Keshar
Nanda. Flexibilizacdo e Cogeracdo: Aplicacdo da Teoria de Opgdes
Reais ao Setor Sucroalcooleiro. Rio de Janeiro, 2012. 146p. Dissertacédo de
Mestrado — Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

Esta dissertacdo analisa o resultado da atividade de cogeracdo de energia
elétrica no setor sucroalcooleiro, e em paralelo analisa a op¢do de Switch que o
produtor de aglcar e etanol possui. Para verificar estes resultados, considera o
comportamento dos pregos dos produtos gerados no setor, sendo estes
relacionados ao etanol, ao aclcar e a energia elétrica. Para analisar estes
comportamentos estocésticos, sdo utilizadas as ferramentas matematicas no intuito
de incorporar as incertezas ao modelo, sendo elas correspondentes ao Movimento
Geométrico Browniano, representando o caminho aleatério das variaveis
analisadas, e o0 Movimento de Reversdao a Média. A simulacdo realizada utiliza
uma estrutura numérica em tempo discreto, por meio das arvores binomiais, e
calcula o valor da Opgdo que o usineiro possui na sua estrutura de produgédo. A
maioria dos trabalhos apresentados no setor apresenta a Opc¢do que 0 usineiro tem
ao escolher entre a producdo do etanol e do acucar. Este trabalho verifica que no
final da primeira década do século XXI houve um descolamento no preco do
acucar no mercado internacional, ampliando-se sobremaneira e fazendo com que a
diferenca relativa ao preco do etanol aumente e faca com que o usineiro prefira o
resultado apresentado pelos fluxos de caixa do agUcar, priorizando este processo
produtivo. Esta situacdo acontece no momento em que as Usinas
modificam/ampliam a capacidade de suas caldeiras para cogerar energia elétrica,
fato que proporciona valor para o usineiro, sendo que este possui opg¢des
tecnoldgicas na incorporacdo deste novo sistema. Este trabalho comprova a
existéncia de valor nestas opcOes tecnoldgicas considerando 0s processos

estocasticos analisados.

Palavras Chave
Cogeracdo; OpcOes Reais; Processos Estocasticos; Setor Sucroalcooleiro;

Energia Elétrica.
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Abstract

Souza, Fabio Simone; Samanez, Carlos Patricio (Advisor); Baidya, Tara
Keshar Nanda (Co-advisor). Flexibility and Cogeneration: Application of
the Theory of Real Options to Sugarcane Sector. Rio de Janeiro, 2012.
146p. MSc. Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This dissertation analyzes the result of the activity of cogeneration of
electric energy in the sugarcane sector, and in parallel analyzes the option of
Switch of sugar and ethanol that the producer has. To verify these results,
considers the behavior of prices of the products generated in the sector, which are
related to ethanol, sugar and electric energy. To analyze these stochastic
behaviors, mathematical tools are used in order to incorporate the model
uncertainty, and they correspond to the Geometric Brownian Motion, representing
the path of random variables, and the Movement of Mean Reversion. The
simulation uses in this work is with a numerical structure in discrete time by
binomial trees, and calculates the value of the option that the sugar mill owner has
in its production structure. Most of the papers presented in this sector calculate the
sugar mill owner option’s to choose between ethanol production and sugar. This
study finds that in the end of the first decade of the XXI centuries there was a
detachment in sugar prices in the international market, expanding greatly and
making a difference on the relative price of ethanol, rising and causing to the
sugar mill owners to prefer the result presented by cash flows of the sugar,
focusing to this production process. This happens when the sugar mills
modify/expand the capacity of their boilers to cogenerate electric energy, a fact
that provides value to the sugar mill owner, and this has technological options to
incorporate this new system. This dissertation indicates the existence of value in

these technology options considering the stochastic analysis used.

Keywords
Cogeneration; Real Options; Stochastic Processes; Sugarcane Sector;

Electric Energy.
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1
Introducéao

A planta de produgdo do etanol gerado a partir da cana-de-aglcar foi
ampliada gradativamente no século XX, potencializando sua capacidade de gerar
produtos e subprodutos e apresentando, ao final deste periodo, uma diversificacao
no que tange os outputs gerados a partir deste insumo.

Nesta mudanga, a estrutura ndo ficou restrita a producdo de agUcar e etanol
como muitos trabalhos académicos restringem esta analise da flexibilidade de sua
planta produtiva. Ela incorporou outras op¢oes de fabricacdo que vieram a compor
seu resultado, gerando desta forma mais valor ainda a este processo.

Estas opgOes sdo representadas no trabalho do IEL/SEBRAE (2005) por
algumas dezenas de produtos que utilizam este insumo e até seus rejeitos
inicialmente desprezados deste processo, como € o caso da fabricacdo de plasticos
para embalagens.

Estudos vém sendo desenvolvidos na &rea de Finangas para dimensionar o
valor da Opcdo de producdo neste setor, tendo um representativo destaque o
trabalho de Bastian-Pinto (2009), no qual se considera a possibilidade de alterar o
produto fabricado, aproveitando a Opc¢do de Switch que o produtor
sucroalcooleiro tem entre produzir etanol ou aglcar dependendo do contexto
externo ao da empresa, ou seja, do comportamento dos precos destes produtos no
mercado. Uma atencdo especial deve ser dada a ferramenta de analise estruturada
em seu trabalho.

Neste inicio do século XXI, diante desta ampliacdo das descobertas
tecnoldgicas, um novo subproduto da cana-de-agUcar ganhou destaque pelo valor
intrinseco ao resultado no setor sucroalcooleiro e também pelo beneficio gerado
na matriz energética brasileira, representado pela cogeracéo de energia elétrica.

Seu nivel de produtividade ainda vem sendo aprimorado, mas a energia
gerada ja é comercializada nas redes publicas de transmissdo; fazendo com que
este produto ndo so satisfaca as necessidades energéticas internas a usina, mas
também possa gerar receita com a sua venda para as empresas distribuidoras de

energia, para os consumidores livres, para o Sistema Interligado Nacional.
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Nos trabalhos que abordam este produto cogerado, Correia-Neto (2001)
apresenta uma analise tecnoldgica do setor e Dantas Filho (2009) analisa o
aspecto financeiro, sendo que este Ultimo verifica os custos fixos e variaveis
existentes neste processo produtivo ao realizar um estudo de caso com quatro
usinas.

No que se refere tanto a este quanto a outros mercados, 0s gestores de um
determinado processo produtivo podem utilizar a Teoria das Opgdes para
determinar o valor das oportunidades de investimento, assim como o melhor
momento para que possam exercer esta decisdo de investimento, um ponto de
gatilho para exercer sua Opgéo.

Estas Opcdes Reais disponiveis tém de levar em consideracdo as diversas
formas de incerteza existentes, ja que no mercado existem as incertezas para 0s
investidores, assim como inseguranca para 0s consumidores na escolha de compra
de um produto.

Surge dai o principal questionamento deste trabalho, relacionado com a
verificacdo da existéncia e, sendo assim, da intensidade da ampliacdo de valor
para a empresa/usina com a cogeracdo de energia elétrica na indudstria produtora
de acucar e etanol e com a Opc¢do que esta tem em modificar tecnologicamente
sua estrutura de cogeracdo basica.

Paralelamente constata-se que o valor da Opc¢do de Switch que o usineiro
possui, encontrado no trabalho de Bastian-Pinto (2009), foi reduzido com o
descolamento dos pregos entre o aclcar e o etanol no mercado, proporcionando
uma preferéncia pela producdo de acglcar nas usinas com esta capacidade de
escolha do produto a ser fabricado.

Quanto a cogeracdo, a justificativa da utilizacdo desta ferramenta financeira
das Opcdes Reais reside no fato de que, de acordo com Paterman-Brasil (2005), a
decisdo sobre a implantacdo de uma estrutura de cogeracdo de energia elétrica é
definida com base numa anélise de risco, tendo sua incerteza ligada aos custos de
confiabilidade existente no sistema tradicional de geracdo de energia, além da
necessidade de incorporacdo dos mecanismos utilizados para que seja mitigada a
incerteza existente nos precos dos combustiveis e no custo da energia elétrica.

Para dimensionamento destas OpcOes € analisada a possivel variacdo do

nivel de precos nos respectivos mercados, sendo que estes seguem
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comportamentos aleatérios que estdo modelados por meio dos processos
estocésticos definidos para esta andlise.

Estas questbes estocasticas sdo cruciais para reflexdo, analise e verificagdo
desta capacidade de geracdo de valor no setor sucroalcooleiro. Inclusive, em
muitos casos de anélise em OpcOes Reais, seu valor pode ser obtido com o uso de
equacdes fechadas, analisadas em tempo continuo, com pagamentos sistematicos
de uma taxa de conveniéncia, como afirma Dias (2010). No caso das Opc¢oes
Reais Americanas este procedimento é cerceado pela impossibilidade de aplicacédo
destas formulas, o que demanda assim a realizacdo de analises que utilizem uma
abordagem numérica.

Em suma, diante da capacidade da industria do setor sucroalcooleiro de
flexibilizar sua planta de producédo, este estudo tem o objetivo de demonstrar que
o0 valor associado a uma planta de produgdo com a alternancia entre a produgéo de
etanol e agucar, encontrado em Bastian-Pinto (2009), foi ampliado com o valor
adicionado com a capacidade da planta produtiva em cogerar e comercializar
energia elétrica, possibilidade financeiramente defendida por Dantas-Filho (2009)
ao usar somente ferramentas tradicionais de avaliagéo.

A relevancia existente neste estudo reside no fato de que o setor
sucroalcooleiro brasileiro ampliou-se ao longo do século XX e inicio do XXI,
sendo necessaria a estimacdo do valor deste redimensionamento.

N&o se pode deixar de comentar a potencial forga propulsora gerada com o
Programa brasileiro de estimulo a producéo de etanol (Pr6-Alcool), na década de
1970, pelo qual ampliou a produtividade destas usinas no que se refere ao
processo produtivo do etanol e agucar, e assim ampliando a estrutura disponivel,
chegando ao estagio de cogerar energia elétrica.

Quanto a comercializacdo destes produtos, o mercado nacional apresenta
uma diminuicdo na demanda de etanol gerada a partir da cana-de-agticar em 2011,
principalmente influenciada pelo aumento de preco neste periodo, apesar do
aumento nas vendas ocorridas em anos anteriores de automoveis com a tecnologia
de utilizacdo do combustivel flexivel, que proporciona a possibilidade do
proprietario do veiculo utilizar tanto o etanol quanto a gasolina.

Segundo dados da ANFAVEA (2010) a producdo destes automoveis leves
no ano de 2006 foi de 1,39 milhdes de unidades e em 2007 de 1,94 milhdes, tendo
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um aumento neste periodo de quase 40% nesta producdo, chegando a 2010 com
2,63 milhdes de novas unidades.

Além desta visdo associada ao mercado interno, no aspecto relacionado ao
mercado internacional existe um aumento da demanda de etanol brasileiro, que
mesmo com barreiras tarifarias e ndo tarifarias' e dificuldades crescentes no
comércio internacional, segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior —
SECEX-MDIC, as exportacGes brasileiras de etanol tiveram um pequeno aumento
de 3,42 bilhdes de litros em 2006 para 3,53 bilhdes de litros em 2007, mas no ano
de 2008 as exportagdes tiveram um aumento expressivo, alcangando um patamar
de 5,12 bilhdes de litros.

Porém no ano de 2009, conforme publicado na Resenha Energética
Brasileira (MME, 2010), as exportacGes de etanol tiveram nova reversdo
recuando 36%, apesar do consumo para uso rodoviario no Brasil ter aumentado
7,1%.

Adicionalmente a estas questfes, constata-se um quadro mundial no qual
existe uma busca por um recurso natural renovavel que possua propriedades
capazes de substituir a utilizacdo do petrdleo, em virtude da dependéncia
generalizada existente deste no processo produtivo e da sua necessidade para o
nivel de atividade econémica global.

A utilizacdo dos subprodutos do petréleo, como a gasolina, proporciona
efeitos nocivos de degradacdo ambiental a partir das particulas de poluicdo
lancadas na atmosfera, proporcionando conseqiiéncias como a do efeito estufa.

Desta forma a cana-de-agucar tem, além do fato de ser um recurso que teve
a sua utilizacdo ampliada a diversos subprodutos, um destaque na producédo do
etanol, que representa um biocombustivel de baixo custo, renovavel e,
principalmente, que proporciona uma reducdo no impacto desta degradagéo
ambiental.

Para uma constatacdo inicial da crescente comercializacdo de energia
elétrica gerada com a utilizacdo do bagago da cana-de-agucar, conforme publicado
na Resenha Energética Brasileira (MME, 2010), no ano de 2009 o setor
sucroalcooleiro vendeu 5.872 gigawatts-hora — GWh — no mercado de energia

! Diante da questdo politica dos diversos paises de incentivar fontes diferenciadas de energia
renovavel, como é o caso do EUA com o etanol de milho e de paises da Europa com o etanol de
beterraba.
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elétrica, sendo que neste ano o percentual de energia fornecido no Brasil
proveniente da biomassa é de 4,7% do total da Oferta Interna de Energia Elétrica.

Como apresentado nesta Resenha, a energia elétrica proveniente do setor
sucroalcooleiro, ou seja, gerada a partir da utilizacdo do bagaco da cana, ja possui
uma participagdo de 3,99% da Matriz Energética Brasileira.

Este beneficio energeético para os consumidores acontece diante do resultado
financeiro que o produtor encontra com a atividade de cogeracao.

Nesta direcdo, para a verificacdo da ampliacdo do valor da firma
considerando as OpcOes de modificagdo da estrutura produtiva para cogerar
energia elétrica, é estimado o resultado do Fluxo de Caixa — FC — projetado diante
da capacidade de proporcionar estas alteracdes no processo produtivo. Assim, esta
analise é estruturada com base nos conceitos associados ao valor das Opcdes
Reais, que incorpora o FC de cada estrutura produtiva nos periodos analisados e
utiliza, na geracdo de valor para a empresa, 0 FC relacionado aos variados niveis
tecnoldgicos.

A anélise para a Opcao de Switch é definida com a planta de producéo
financeiramente mais vantajosa, sendo que para isso sera considerada a variagdo
estocastica dos pregos, orientada pela ferramenta matemética associada ao
processo de Reversdo a Média — MRM.

Ja no caso da cogeracdo de energia, esta analise ira incorporar as
possibilidades de producdo diante dos niveis tecnolégicos definidos e
considerando tanto o MRM quanto o Movimento Geométrico Browniano — MGB
— na determinacdo e comparacdo dos resultados, determinado assim o valor destes
processos.

Estes valores das Opcdes mensurados estdo relacionados ao processo de
producdo numa industria representativa do setor sucroalcooleiro e sdo constituidos
como referéncia para a tomada de decisdo por parte dos produtores deste setor, 0s
quais analisardo o ganho que deve ser incorporado ao seu resultado na tomada de
deciséo.

No mercado de cogeracdo de energia, ja existem algumas estruturas
disponiveis além das que serdo aplicadas neste trabalho, como no caso da
realizacdo desta atividade com complementagdo de gas natural em determinados

estagios do processo.
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Como o interesse deste trabalho é o de verificar a influéncia direta do valor
gerado pela energia proveniente da queima da biomassa proveniente da fabricagéo
de etanol, e sua respectiva possibilidade de gerar valor com a expansao da planta
de producéo, o trabalho restringe-se ao valor da estrutura de capital e aos niveis
tecnoldgicos apresentados, empregando no processo produtivo apenas 0s insumos
(bagaco e palha seca) gerados pela propria usina, sem a possibilidade de adquirir
estes insumos no mercado.

E considerado neste trabalho que o periodo da safra corresponde a 240 dias,
sendo este equivalente a oito meses do ano, definidos de abril a novembro, apesar
de ja existirem estudos e tecnologia para aproveitamento desta biomassa durante
todo o ano.

Para determinar a producdo de etanol ou aglcar que proporcione o0 insumo
para a cogeracao de energia elétrica, é apresentada uma estrutura de capital fixa
para estes processos, sem variacao ao longo da vida util de seu maquinario, dado
gue a mesma estrutura definida deve comportar a possibilidade de producdo de
ambos o0s produtos.

No que diz respeito a cogeracdo de energia elétrica esta hipdtese € relaxada,
ja que o interesse é o da ampliacdo do valor diante da possibilidade de
investimento na poténcia das caldeiras da usina.

Desta forma os dados (prec¢os, custos, taxas) utilizados neste trabalho foram
obtidos em alguns dos estudos ja disponiveis e nas informagdes de dominio
publico disponibilizadas pelas instituicdes ligadas ao setor, justamente para
proporcionar uma aproximacdo mais realista da estrutura necessaria para analise.
Quanto as séries historicas dos precos do etanol, acucar e energia elétrica, sao
consideradas as series mensais definidas entre Julho/2001 e Outubro/2012.

A estrutura montada para a realizagdo deste estudo apresenta no primeiro
capitulo esta Introducdo, definindo assim o problema e o objetivo a serem
analisados, a sua relevancia, a metodologia da analise utilizada e a estrutura do
trabalho.

O segundo capitulo constitui-se de uma revisdo da bibliografia existente
sobre o setor de energia elétrica, apresentando 0s conceitos basicos e
fundamentais amplamente discutidos e relacionados nas publicagdes sobre o setor,

para que assim haja uma melhor compreensdo da participacdo dos agentes na
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formacdo dos niveis de preco, assim como a maneira com que esta precificacéo é
desenvolvida.

O capitulo seguinte analisa o setor sucroalcooleiro, verificando a dindmica
do seu processo produtivo para que, definidas sua formacdo dos custos e das
receitas, possam ser apresentados os valores necessarios para a andlise e
verificagdo do possivel valor adicionado a usina.

O quarto capitulo apresenta 0s processos estocasticos, definindo as
ferramentas matematicas a serem utilizadas para a realizacdo deste estudo. As
apresentagdes, quando necessarias, sdo realizadas em tempo continuo ou discreto,
com a possivel constituicdo de estimadores para a aplicacdo nos modelos para a
valoracdo dos ativos. Ao final deste sdo apresentadas algumas caracteristicas das
variaveis relacionadas ao setor sucroalcooleiro.

O Mercado de Opcdes é explicado no quinto capitulo, no qual também estéo
apresentados os métodos de verificacdo destas Opcdes, associados ao
comportamento estocastico dos pre¢os, analisado no capitulo anterior.

No sexto capitulo, diante dos dados coletos do setor e das informacdes
existentes, sdo mensurados os valores dos FC e, desta forma o possivel valor
adicionado a empresa/usina, o qual é procedido pelo capitulo das Conclusdes e
Recomendacdes sobre estas analises. Além destas conclusdes, baseadas nos dados
encontrados, também estdo definidas as perspectivas de possiveis trabalhos
futuros.

Apos este capitulo sdo apresentadas as referéncias bibliograficas que
nortearam esta pesquisa e andlise de dados, sendo finalizado pelo material em
Anexo que proporciona uma verificacdo mais apurada de determinadas analises
desenvolvidas, principalmente as estruturas matematicas associadas as equacoes e

aos processos apresentados ao longo do trabalho.
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O setor de energia elétrica

2.1.
Introducéao

Desde o final do século XIX ja era gerada e fornecida energia elétrica no
Brasil, conforme apresentado em Pinto Jr., et al (2007), sendo que a dimensao dos
empreendimentos foi sendo ampliada gradativamente.

Pinto Jr., et al, (2007) complementa esta andlise afirmando que este
processo de geracdo da eletricidade no Brasil tem como um dos propulsores do
seu desenvolvimento o estado do Rio de Janeiro, que a época tinha o municipio de
Campos como seu grande produtor de aglcar e gerador de renda do estado, apesar
desta geracdo possuir pouca capacidade de fornecimento e servir para iluminar
apenas algumas lampadas.

Além deste estado, Minas Gerais e S&o Paulo também tinham vasto
interesse na geracdo de energia, sendo que nesta época sua utilizagdo era,
inclusive, um indicador de sucesso financeiro.

Nesta direcdo de ampliacdo da rede energética foram sendo instaladas
centrais geradoras de energia por empreendedores locais em setores de destaque,
como nos moinhos utilizados para a moagem de cereais, além das usinas
sucroalcooleiras ja comentadas. A fonte de energia era basicamente o carvdo
mineral.

No periodo de mudanca para o século XX, o aproveitamento hidroelétrico
passou a ser muito presente na geracdo energética brasileira, desde entdo sendo
incentivada de tal forma que alcanca uma participacdo no ambito do Sistema
Nacional de 92,5% no ano de 2009, conforme dados da Resenha Energética de
2009 (2010).

Esta fonte de energia teve iniciada sua producdo em escala no final do
século XIX com o inicio das operacOes da primeira usina brasileira de grande
porte deste segmento, em Juiz de Fora, no estado de Minas Gerais.

Em 10 de julho de 1934 foi decretado o Cédigo de Aguas pelo entdo
presidente Getulio Vargas, sendo que com este documento foi instituido o
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controle governamental sobre o “aproveitamento industrial das quedas de &guas e
outras fontes de energia hidraulica, quer do dominio publico, quer do dominio
particular” (Decreto n°® 24.643, de 1934), sendo entdo esta fonte energética
utilizada, a partir deste momento, por meio de autorizacGes e concessoes.

Para a implantacdo de um sistema de fornecimento de energia elétrica no
Brasil, o governo federal foi ampliando suas fungdes de geracéo, transmissao e de
distribuicdo, concentrado-as em suas atividades. Este procedimento estratégico foi
uma prioridade politico-econdmica, dada a dimensdo da estrutura de capital
necessaria em torno destas atividades, com caracteristicas de monopdlio natural.
Com esta participagdo 0s pregos eram controlados e, inclusive, as empresas
absorviam custos adicionais para ndo proporcionar um aumento expressivo no
nivel de preco para seus consumidores.

Neste processo de ampliacdo da atuacdo governamental no setor, no inicio
da segunda metade do século XX foi criada a empresa denominada por Centrais
Elétricas Brasileiras — Eletrobras, proposta no ano de 1954, pelo entdo presidente
Getulio Vargas, mas que sO entrou em operacdo em 1962 no governo de Janio
Quadros. O objetivo da empresa era o de realizar estudos e pesquisas, para
desenvolver projetos para a geracdo, transmisséao e distribuicdo de energia elétrica.
Esta empresa passou a atuar como uma holding.

Nas ultimas décadas do século XX, com novas redefini¢bes da participacao
governamental no setor, esta passou para uma nova perspectiva de atuacao,
limitando-se a regulamentacdo e fiscalizagdo, desfazendo-se da atuacdo em todos
0S Seus segmentos.

Para que fosse realizada a reestruturacdo desta participacdo governamental,
0 setor energético brasileiro teve a juncdo de esforcos governamentais, do meio
empresarial e das representacdes civis que, por meio de seminarios e reunides,
elaboraram uma proposta de modificacdo para o Setor Elétrico.

Este entendimento iniciou-se em 1996 quando foi apresentado o Projeto de
Reestruturagdo do Setor Elétrico Brasileiro, que teve a coordenagdo do Ministério
de Minas e Energia — MME — e visava acabar com a verticalizacdo do setor de
energia elétrica, retirando esta caracteristica da estrutura das empresas que
compunham o setor.

O objetivo deste Projeto era propiciar a divisdo deste setor, segmentando as

empresas em: geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, tendo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012709/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012709/CA

22

também as empresas que apenas comercializavam esta energia. Neste Projeto, a
estrutura de mercado relacionada a cada segmento foi definida no sentido de
buscar competicdo na geracdo e comercializacdo para, como constituem
monopolios naturais, regulamentar e fiscalizar os setores de distribuicdo e
transmisséo.

Nesta mesma direcdo, 0o MME publicou em julho de 2003 a primeira verséo
da Proposta de Modelo Institucional do Setor Elétrico — MISE — brasileiro. Este
documento ainda sofreu modificaces posteriormente, ao longo dos anos de 2003
e 2004, para que entrasse em vigor a partir de 2004.

Neste novo modelo o MME propunha trés objetivos principais a serem

alcancados pelas politicas governamentais elaboradas, sendo eles:

e Garantir a seguranca de suprimento de energia elétrica;

e Promover a modicidade tarifaria, por meio da contratacdo
eficiente de energia para os consumidores regulados;

e Promover a inser¢do social no Setor Elétrico, em
particular pelos programas de universalizacdo de
atendimento.

MME, 2003

Conforme definido, para que estes objetivos fossem alcancados, o
documento elaborado apresentou alguns temas sobre o assunto. O primeiro tema
apresentado foi o da seguranca de suprimento, sendo que o modelo anterior ndo
levava em consideracdo a contratacdo de 100% da demanda, além de
desconsiderar algumas restri¢des hidrolégicas, fato que proporciona um risco para
o fornecimento de energia elétrica, o que foi modificado com a exigéncia da
contratacdo total da demanda.

No que se refere a modicidade tarifaria, a principal acdo no intuito de gerar
eficiéncia aos consumidores de energia regulada foi definida pela sistemaética
compra de energia elétrica utilizando o artificio dos leildes e licitacbes, com
separacdo das estruturas de producdo de energia, e desta forma incluindo a
diferenciacéo dos empreendimentos novos dos ja existentes.

Nestes processos publicos as defini¢cGes sdo realizadas com a escolha das
menores tarifas, o que desdgua no terceiro objetivo, associado a universalizacdo
do atendimento, tendo a necessidade de ampliagdo do sistema para um

fornecimento generalizado, conciliando precos factiveis de pagamento pelas
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diversas classes de consumidores e direcionamento da programacdo para a
ampliacdo da rede, com estimulo ao investimento, principalmente em &reas nas
quais o custo de fornecimento é elevado.

Desta forma foram definidos dois ambientes nos quais poderiam ser
realizadas as contratacbes de compra de energia elétrica, dando apenas a
determinados perfis de consumidores o poder de escolha do consumo entre um
Ambiente de Contratacdo Regulada — ACR — e um Ambiente de Contratacao
Livre — ACL; a maioria dos consumidores se enquadra no ACR.

A principal diferenga entre eles esta no fato do ACR atender aos seus
consumidores por meio de tarifas licitadas e reguladas por 6rgdo governamental
com a realizacdo de leildes de energia entre as estruturas produtivas
correspondentes aquela modalidade, permitindo que ocorra maior modicidade
tarifaria.

Este ambiente funciona como uma grande associacgdo (pool) que fornece sua
energia gerada aos distribuidores por meio de um sistema integrado. Como esta
energia ndo pode ser estocada, seu consumo € instantaneo e incerto, existe uma
contabilizacdo para as diferencas entre os valores que foram inicialmente
contratados e os realmente consumidos, sendo estes valores definidos por um
custo de referéncia, determinado pelo Preco de Liquidacdo das Diferencas — PLD.

No caso do ACL surge a figura do consumidor livre, que tem a
possibilidade de contratacdo (livre) da energia elétrica consumida, sob a qual seu
preco é negociado por intermédio de contrato bilateral com seu fornecedor.

Para participar da geracdo de energia tanto no ACR quanto no ACL as
empresas tém de respeitar determinadas condicBes, assim como possuir alguns
requisitos minimos para a operacdo, conforme legislacdo especifica. 1sso nédo
impede de uma empresa geradora comercializar a energia gerada em ambos o0s
ambientes, justamente para que esta alternativa comercial possa ampliar a
concorréncia no setor.

Para caracterizar e dar representatividade a geracdo de energia elétrica, estes
geradores podem ser classificados pelas Concessionarias de Servico Publico de
Geracdo, pelos Produtores Independentes de Energia Elétrica, assim como pelos
Autoprodutores.

Conforme definido no MISE, os consumidores em geral compram energia

por meio do ACR, sendo que os que utilizam carga igual ou superior a trés
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Megawatts podem consumir a energia no ACL, devendo seguir prazos legais para
esta alternancia, estabelecidos de acordo com o nivel de demanda maxima.

Desta forma, para este perfil de consumidor migrar do ACR para o ACL, se
sua demanda maxima estiver entre trés e cinco Megawatts, o prazo € de um ano de
antecedéncia. De cinco a 10 o prazo é de dois anos e com demanda méxima maior
do que 10 Megawatts, o prazo é de trés anos. Existe ainda a possibilidade de
retorno ao ambiente regulado, sendo que a distribuidora local deve ser informada
com cinco anos de antecedéncia.

Inseridos entre os geradores e 0s consumidores existem os distribuidores e
os comercializadores de energia, 0s quais compram e vendem energia dos
geradores e consumidores, respectivamente, tanto no ACR quanto no ACL. Estes
comercializadores ainda podem comercializar energia com as concessionarias de
distribuicéo, além de poderem representar os geradores em leilGes de mercado do
pool formado para o sistema de geragéo.

Diante destes ambientes de contratacdo e da necessidade de
acompanhamento e regulacdo do setor, no proximo item é definida a participacéao
institucional no setor, gerenciada pela acdo governamental, sendo especificado o
orgdo responsavel pela determinacdo e acompanhamento do PLD, que é utilizado
na analise deste trabalho por representar um nivel de precos para o mercado a

vista de energia elétrica.

2.2.
Org&os que compde o Setor e suas fungdes

A energia elétrica disponivel no Brasil é proporcionada, basicamente, pelo
Sistema Interligado Nacional — SIN. Este Sistema fornece energia a todos 0s
estados brasileiros, cobrindo completamente os estados do Sul, Sudeste, Centro-
Oeste e Nordeste. O estado do Norte ndo possui uma cobertura na plenitude de
sua extensdo, dada a dificuldade de transmisséo em determinadas regides.

Desta forma, conforme dados fornecidos no site do Operador Nacional do
Sistema Elétrico — ONS?(2011), “apenas 3,4% da capacidade de produgdo de
eletricidade do pais encontra-se fora do SIN”.

2 Conforme pode ser visto em: www.ons.org.br/conhca_sistema/o_que e_sin.aspx.
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Com a utilizacdo do SIN existe uma reparticdo dos riscos no fornecimento,
assim como dos possiveis beneficios proporcionados pelos contratos firmados,
fazendo desta forma com que as tarifas cobradas no suprimento de energia sejam
equalizadas pelos distribuidores.

Para a operacdo de um setor tdo amplo e complexo quanto é o de energia
elétrica existente no Brasil, tendo uma dimensdo com uma caracteristica muito
particular quando analisado em relacdo aos demais sistemas energéticos existentes
ao redor do mundo, este precisa da conjuncdo de varias atuacdes institucionais
para que possa manter-se em operagdo, assim como necessita de uma estrutura
técnica eficaz, para que seja desenvolvido e ampliado diante de uma possivel
necessidade energética de mercado.

Diante deste fato, o setor de energia elétrica possui um érgdo que gera sua
andlise técnica, assessorando a cada Presidente brasileiro na formulacdo das
politicas publicas energéticas necessérias para o crescimento da economia e 0
desenvolvimento da estrutura produtiva do pais, determinando com isso as
diretrizes para o setor energético e assim buscando maximizar o aproveitamento
energeético existente e disponivel, com um planejamento de curto, médio e longo
prazo da matriz energética brasileira.

Este 6rgéo é representado pelo Conselho Nacional de Politica Energética —
CNPE, que esta ligado ao MME, tendo este Ministério a funcdo de planejar,
formular e colocar em pratica o que é determinado pelo Governo Federal no que
se refere a politica nacional relacionada as fontes energéticas.

Coordenado diretamente pelo MME existe 0 Comité de Monitoramento do
Setor Elétrico — CMSE, que foi um dos trés agentes institucionais criados com a
elaboracdo do MISE e possui a fun¢do de monitoramento continuo e avaliagcdo
sistematica do setor energético, de forma a analisar o risco de descontinuidade da
geracdo e do fornecimento, assim como toda a seguranca relacionada ao
suprimento energético no Brasil.

E para suprir esta necessidade de informagOes e dados que possam embasar
estas avaliagOes sistematicas, realizando estudos e levantando dados relacionados
ao setor de forma a proporcionar instrumentos de andlise para as tomadas de
decisbes, foi criada a Empresa de Pesquisa Energética — EPE, também ligada ao

MME e sendo o segundo agente institucional criado com a elaboragdo do MISE.
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Vinculada ao MME, ainda tem a Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL, que representa uma autarquia sobre regime especial, tendo como
objetivo a regulamentacdo e a fiscalizacdo da energia elétrica produzida,
transmitida, distribuida e comercializada em territorio nacional, seguindo para
1sso 0 que for definido pelo Governo Federal.

Ainda surgem dois 6rgdos regulados e fiscalizados pela ANEEL, sendo
estes definidos por pessoas juridicas de direito privado e sem fins lucrativos, que
sdo: a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE (terceiro, e Gltimo,
agente criado pelo MISE) e o Operador Nacional do Sistema Elétrico — ONS.

A CCEE tem a incumbéncia de comercializar a energia elétrica gerada por
intermédio do SIN, administrando a contabilizacdo e liquidacdo dos contratos
existentes de compra e venda desta energia, conforme definido em seu estatuto
social®.

Sua criagéo teve o intuito de suceder ao Mercado Atacadista de Energia —
MAE, ja que este novo agente passou a monitorar e avaliar as diferencas surgidas
nos contratos realizados de curto prazo, contabilizando-as e liquidando-as. Além
disso, dentre estas novas incumbéncias, ainda pode ser destacada a fungdo da
CCEE em administrar os contratos realizados para a compra de energia elétrica
direcionada aos consumidores que as adquirirem por intermédio dos dois
ambientes de contratacdo, ACR e ACL.

O ONS também da suporte ao SIN, coordenando e controlando todas as suas
operacdes de geracédo e transmissao de energia do Sistema, conforme determinado
na Resolucdo Autorizativa de nimero 328, de 12 de agosto de 2004, que aprova o
Estatuto do ONS.

Além desta representacao organizacional do setor de energia elétrica, fazem
parte também desta rede relacionada ao setor os agentes geradores, que Sao
autorizados ou concessionarios para a geracdo de energia elétrica, os agentes de
transmissdo que possuem uma concessao para transmitir a energia elétrica e os
agentes de distribuicdo, que também possuem a concessao para participar do SIN
e, desta forma, ser usuario desta rede basica. Estes ultimos tém de contratar 0s

servigos fornecidos pelos agentes de transmissao da energia.

3 Este estatuto pode ser encontrado em:
http://www.ccee.org.br/cceeinterdsm/v/index.jsp?vagnextoid=c801a5c¢1de88a010VgnVCM100000a
a01a8cORCRD



http://www.ccee.org.br/cceeinterdsm/v/index.jsp?vgnextoid=c801a5c1de88a010VgnVCM100000aa01a8c0RCRD
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A energia elétrica também pode ser importada ou exportada por agentes
relacionados a estas atividades, sendo que neste aspecto internacional existe um
agente préprio para a comercializacdo da energia gerada especificamente pela
Hidroelétrica de Itaipu, ja que esta pertence tanto ao Brasil quanto ao Paraguai,
ocorrendo entre estes dois paises tratados especificos para estas atividades
geradoras de energia.

Nesta direcdo da comercializacdo, conforme apresentado, a energia gerada
no Brasil pode ser comercializada no ACR por meio de leildes, mas também pode
ser obtida por meio da comercializagdo em um ACL com contratos bilaterais entre
os fornecedores e consumidores, tendo neste ambiente a especificidade da op¢éo
pelo consumidor de escolha de qual sera seu fornecedor de energia elétrica, sendo
esta possibilidade de contratacdo definida por meio de resolucdo pela ANEEL. A
formacéo dos precos no leildo ocorre diante dos lances realizados e nos contratos
bilaterais os precos séo definidos entre as partes.

Entdo, considerando estes aspectos institucionais, na proxima secdo €
apresentado o funcionamento do mercado, com as definicbes dos agentes que
participam da formacéo dos precos nos ambientes de comercializacdo de energia
elétrica, definindo para isso as estruturas correspondentes as diversas modalidades

de participacdo no Sistema.

2.3.
Funcionamento do mercado e a geracdo de energia elétrica

Considerando os dois ambientes de mercado disponiveis de comercializacao
de energia elétrica, podem fazer parte do ACL® os agentes de geracdo
registrados/autorizados pela ANEEL, no qual estdo geradoras estatais, produtores
independentes de energia que produzem energia que internalizam o seu risco,
assim como os autoprodutores que tem autorizagdo da ANEEL e produzem para o
autoconsumo, mas que eventualmente comercializam excedentes, como forma de
uma possivel constituicdo de renda adicional a sua atividade.

Também fazem parte deste ambiente os agentes de comercializacdo
registrados/autorizados pela ANEEL, que compram energia elétrica para posterior

revenda.

4 Conforme definido em http://www.cogen.com.br/info_com merc.asp.
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O terceiro grupo de agentes do ACL abrange os consumidores livres, que
devem ter uma demanda maior ou igual a trés Megawatts, além da tensdo maior
ou igual a 69 quilovolts — kV. Esta exigéncia do nivel de tensdo é relaxada se o
consumidor ja for ligado com a rede de distribuicdo de energia antes de julho de
1995.

Outra condi¢do possivel para o enquadramento destes consumidores no
ACL existe quando sua demanda é maior ou igual a 500 Kilowatts, para qualquer
tensdo de fornecimento, desde que esta energia comprada seja adquirida de fontes
de energia edlica, solar ou da biomassa, podendo ser também de pequenas centrais
hidrelétricas.

No ACL os precos sao negociados entre as partes que assumem todo o risco
associado ao contrato, seja diante da oscilacdo do seu nivel de precos, seja diante
da disponibilidade da gerag&o.

Como no ACR a comercializacdo da energia elétrica gerada é realizada pela
CCEE por meio de leildes, que sdo diferenciados de forma a abranger as
diferentes estruturas de geracdo de energia elétrica, existem assim trés tipos
basicos de contratagBes previstas neste Novo Modelo: a proveniente de nova
geracdo, a de geracdo existente e a de ajuste.

Além destes, o governo ainda proporciona dois mercados complementares
para desenvolver outras fontes de energia e dar mais garantias ao seu
fornecimento, associados aos de origem de Fontes Alternativas e ao de Energia de
Reserva.

Com isso, as ofertas geradas de energia elétrica por meio de leildes tém
neste Novo Modelo Energético a caracterizacdo associada ao periodo de
antecedéncia de sua operacdo no mercado para os Leil6es de Energia Nova, além
das especificagOes apresentadas para as demais formas de licitacdo. Entdo os
leil6es sdo definidos nas seguintes modalidades:

e Leildo de Energia Nova — LEN A-1, no qual esta oferta de energia deve
ocorrer com o inicio de seu fornecimento apds o periodo de um ano do
mercado, relacionado apenas para novos empreendimentos.

e Leildo de Energia Nova — LEN A-3, oferta na qual deve ter seu inicio
de fornecimento apds trés anos do mercado, para noOvos

empreendimentos.
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e Leildo de Energia Nova — LEN A-5, ocorrendo para a energia que tera o
inicio do fornecimento em cinco anos, para novos empreendimentos,
com aplicagdo de um incentivo as geradoras nos trés primeiros anos de
fornecimento da energia contratada.

e Leildo de Energia Nova de Fontes Alternativas, referente as fontes
alternativas de geracdo de energia, visando estimular a producdo em
centrais eolicas, pequenas centrais hidrelétricas — PCH — e das
termelétricas que utilizam a biomassa como insumo, como as que usam
residuos de madeira, de capim elefante, ou de bagago de cana-de-
acucar.

e Leildo de Energia Existente, no qual os investimentos j& foram
realizados e tem por objetivo utilizar a carga disponivel das empresas
geradoras de energia entdo existentes.

e Leildo de Energia de Reserva, no qual podem participar tanto as novas
estruturas de geracdo quanto as estruturas existentes, sendo que visam
proporcionar uma garantia emergencial para o sistema.

e Leildo de Ajuste, que é realizado para o fornecimento de energia que
tiver sua necessidade determinada acima dos limites fixados de
aquisicdo, tendo como referéncia um periodo de trés anos de
antecedéncia.

Os contratos de energia podem ser classificados pela “quantidade de
energia”, sob o qual os riscos (tanto favoraveis quanto desfavoraveis) sdo
assumidos em sua totalidade pelos geradores de energia, tendo estes que arcar
com todos os custos incidentes sobre o fornecimento da energia contratada.

Assim, as Usinas Hidroelétricas sdo enquadradas nesta classificacdo e,
conforme definido pela Empresa de Pesquisa Energética, “os custos decorrentes
dos riscos hidrolégicos devem ser assumidos pelos agentes vendedores” (EPE,
2006).

A duragéo destes contratos estabelecidos por leildo, conforme determinado
no MISE, é de 15 a 35 anos para a contratacdo de nova geracao, de trés a 15 anos
para a contratacdo da geracdo existente e de dois anos, no maximo, para a

contratacdo de ajuste.
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Nos Leilbes de Energia Nova, a energia proveniente de empreendimentos
que tem sua origem de fonte hidroelétrica, geralmente possui duracao de 30 anos,
enguanto a energia oriunda das termoelétricas tem duragéo de 15 anos.

A outra classificacdo existente refere-se aos contratos de “disponibilidade de
energia”. Neste caso os riscos sdao repassados aos agentes compradores, incidindo
sobre os consumidores regulados, mas sendo primeiramente alocados aos agentes
distribuidores (EPE, 2006). Os riscos definidos por esta classificacdo podem ser
exemplificados pelos hidrologicos, assim como os relacionados aos possiveis
atrasos nas obras a serem realizadas.

Na classificacdo definida por esta “disponibilidade de energia”, ndo s os
custos, mas também os beneficios sdo repassados, assim como as possiveis
exposicoes financeiras ocorridas no ambito da CCEE, nos mercados de curto
prazo.

Este tipo de contrato tem as Usinas Termoelétricas enquadradas nesta
classificacdo e, conforme definido pela EPE (2006), “trate-se de uma nova
modalidade de contrato de energia elétrica (MWh) onde os custos decorrentes dos
riscos hidrolégicos devem ser assumidos pelos agentes compradores” (EPE,
2006).

Em Castro, Branddo e Dantas (2010) é definida a importancia deste tipo de
contrato para as geradoras termoelétricas, ja que diante das incertezas que o
mercado pode proporcionar, trés itens sdo minimizados por intermédio do ACR: o
nivel contratado para o despacho da Usina, o preco definido para a venda da
energia, assim como o resultado da liquidacdo financeira no Mercado de Curto
Prazo.

Desta forma, a formacéo de precos para a energia elétrica gerada a partir da
biomassa concorre tanto com demais fontes de energia ndo convencionais
substitutas, como a edlica e a solar, quanto com fontes de energia convencional,
sendo o caso das hidroelétricas. Para verificar como esta relacdo se processa, na
proxima sec¢do é analisado o nivel de precos do mercado, assim como 0 risco

associado ao empreendedor que opera no segmento de geracdo de energia.
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2.4.
Fontes energéticas e a formacao de precos associada aos riscos

Para a ampliacdo da geracdo da energia elétrica disponibilizada para os
consumidores brasileiros, existe uma politica de expansdo das fontes e da
quantidade de energia gerada. Segundo dados do Boletim de Energia, divulgado
pela ANEEL (2011)° houve um processo continuo de crescimento da estrutura
disponivel para geracdo de energia no pais nas duas Ultimas décadas, tendo alguns
anos nos quais ocorreram desaceleracfes nesta ampliacdo da rede, mas nunca
decréscimo da capacidade.

Apesar da crise de fornecimento de energia ocorrida em 2001, com base
nestes dados, pode-se afirmar que houve um crescimento médio anual de
aproximadamente 3.796 Megawatts na capacidade instalada para a geracdo de
energia elétrica a partir do ano de 2000, tendo o teto desta expansdo em 2010,
com um aumento de 6.149,37 Megawatts e tendo a menor taxa de crescimento no
ano de 2008.

Cabe observar que, conforme dados da ANEEL (2011), a previsao para
entrada em operacdo das Usinas em obras para o ano de 2011 é de 6.500,4
Megawatts, considerando apenas 0s projetos que ndo possuem nenhum tipo de
restricdo para a entrada em operagéo.

O sistema energético brasileiro possui fontes diversificadas de geracdo de
energia. A maior parte da energia gerada em territorio brasileiro é proveniente das
Usinas Hidroelétricas, conforme pode ser observado na Tabela 2.1, que esta
apresentada na Resenha Energética: Exercicio de 2009 (MME, 2010), na qual
apresenta a Oferta Interna de Energia Elétrica no Brasil, tendo o percentual
hidroelétrico correspondendo a 77,3% no ano de 2009. E quando analisada em
termos de percentual de participacdo no SIN, esta fonte energética aumenta seu
percentual para 92,5%.

Neste ano analisado, a participacdo da biomassa, que em 2008 representava
4,1% da estrutura disponivel de energia elétrica, teve um crescimento de 15,5% na
sua participacdo e foi ampliada para 4,7% da estrutura brasileira. Ressalta-se que

deste total da biomassa, em 2009, 1.238 GWh correspondem a energia gerada de

% Conforme pode ser visto em:
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/noticias_boletim/?fuseaction=boletim.detalharNoticia&idNoti
Cia=871.
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fonte edlica, além do fato de que houve neste ano uma queda na participacdo de
todas as demais fontes geradoras de energia, com exce¢do da hidroelétrica.

Tabela 2.1 — Oferta Interna de Energia Elétrica — OIEE (GWh e %)

GWh Estrutura (%)

Especificacéo 5008 2009 09/08 % 2008 2009
Hidro 369.556 390.998 58 73,1 77,3
Nuclear 13.969 12.957 -7,2 2,8 2,6
Gés Natural 28.778 13.332 -53,7 57 2,6
Carvéo Mineral 6.206 5.214 -16,0 1,2 1,0
Derivados de Petroleo 15.628 12.724 -18,6 31 2,5
Biomassa 20.681 23.877 15,5 41 47
Gés Industrial 8.301 7.066 -14,9 1,6 1,4
Importacéo 42.211 39.666 -6,0 8,4 7,8
TOTAL 505.331 505.824 0,1 100,0 100,0

Fonte: MME, 2010

As diversas fontes energéticas tém diferentes dindmicas para a formacao de
preco, dado que tanto seus custos quanto a prépria estrutura de producdo utilizada
para definicdo do nivel preco, sdo diferenciadas. Desta forma, o preco de
comercializacdo da energia praticado nos distintos mercados, tem de incorporar 0s
diferentes niveis de investimento associados a todas as formas de producéo e em
distintos momentos.

Como dito pelo presidente do Conselho de Administracdo da CCEE, em um
Workshop para a formacdo de preco ocorrido no ano de 2008, “em sistemas
termoelétricos, o preco de curto prazo é o custo variavel de operacdo da Gltima
termoelétrica acionada” (CCEE, 2011). Ja para o caso do preco de curto prazo das
usinas hidroelétricas, ele definiu como sendo “o valor esperado do custo de
oportunidade de agua no futuro” (CCEE, 2011).

As relagBes comerciais, instituidas por contratos bilaterais entre as empresas
que operam no SIN, determinam tanto contratos de longo quanto de curto prazo,
podendo ser definidas com estes dados uma aproximacao para a serie de preco
spot neste mercado.

Para determinar a formacdo de precos em um processo licitatorio, esta se
distingue quanto a sua forma de geracdo, dado que elas se diferenciam quando
provenientes da forma hidroelétrica e da termoelétrica.
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Conforme Portaria n® 97e116/2006 (MME, 2006), existe uma estrutura
processual para que ocorram os leildes de energia, sendo que nos de Energia Nova
existem duas fases de negociac¢do, com uma etapa inicial com as usinas de fonte
hidroelétrica, seguida de uma continua, na qual entram as de fonte termoelétrica.

Desta forma, este leildo é iniciado com a andlise de projetos hidroelétricos,
representando uma priorizacdo governamental por este recurso energetico, sendo
que esta decisdo é influenciada por fatores que fogem do foco deste trabalho, ndo
sendo explorado este contetdo.

Nesta Portaria, para as Usinas Hidroelétricas o lance definido em leildo
pelas empresas deve conter o lance para a Oferta Hidro, o que pode ser
diretamente considerado em reais por megawatt-hora (R$/MWh), sendo medido
pelos niveis dos reservatérios, da garantia de fornecimento, da dimensdo da
estrutura de geracdo. Nos lances destes leildes ainda sdo definidas outras
variaveis, como a quantidade de lotes, sendo também necessario respeitar outras
defini¢des, como o lastro apresentado para a venda da energia.

No caso das Termoelétricas, a EPE utiliza outra medida de referéncia para a
andlise de menor custo nos leildes, definida com base na garantia fisica informada
ao MME para cada tipo de empreendimento. A formacgdo dos precos utiliza o
montante financeiro desta estrutura fisica, que adicionado ao Valor Esperado do
Custo Econdmico de Curto Prazo — CEC e ao Valor Esperado do Custo de
Operacdo — COP, sdo totalizados e ponderados por esta garantia fisica definida
inicialmente.

Diante destes dados, sdo gerados os Indices de Custo-Beneficio — ICB —
para as Termoelétricas, determinados também em reais por MWh (R$/MWh).

Para a participacdo nos leildes de energia, as empresas devem ter o aceite da
EPE, que analisa seus projetos considerando as condi¢cGes econémicas e
socioambientais destes empreendimentos, de forma que estes proporcionem uma
seguranca de suprimento de energia, assim como uma sustentabilidade ambiental.

Para complementar o critério de precificacdo das Termoelétricas, a EPE
ainda disponibiliza no mercado os Custos Marginais de Operacdo — CMO, de
forma que este represente um alicerce para a verificacdo do COP e do CEC dos
empreendimentos, sendo que da mesma forma tornara disponivel estes dados para

cada um dos proponentes vendedores.
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Para a escolha dos projetos no ACR, os leilGes sdo estruturados para a
obtengdo do menor custo global para o Sistema, ou seja, este custo minimizado
tem que incorporar tanto os fatores fixos quanto os varidveis, estando eles
relacionados aos custos de investimentos, custos operacionais, de manutencéo,
socioambientais.

Como definido em EPE (2006), a justificativa para a incorporagdo dos
custos socioambientais estd na determinacdo de que estes custos devem atender
ndo somente ao quesito voltado para a seguranca de suprimento de energia, mas
também abarcar o conceito de sustentabilidade ambiental.

Neste trabalho da EPE, que apresenta a metodologia de calculo do ICB,
define-se um valor para cada empreendimento de geracdo de energia,
considerando para cada um destes projetos uma razdo entre o custo total e o
beneficio energético de seu empreendimento.

Com isso o ICB pode ser calculado em base mensal ou anual, com a
seguinte expressao:

ICB - CustosFixos + E(CustosDeOperacao) + E(CustoEcondmicoDeCurto Prazo)

GarantiaFisica
Podendo ser resumido pelos seguintes fatores:

CustosFixos + COP + CEC
GarantiaFisica

ICB =

Neste célculo, a parcela fixa deve incorporar ndo s6 0s gastos com a
implantacdo do empreendimento, mas também outros como 0s custos
socioambientais, juros incidentes durante a fase de construcdo, a quota fixa para
operacdo e manutencdo da usina (considerando o combustivel para possivel
operacdo) e o custos das Tarifas de Uso dos Sistemas, 0 de Transmissédo — TUST —
e o de Distribui¢do — TUSD.

Tanto o COP quanto o CEC sdo definidos por varidveis aleatdrias
associadas, respectivamente, a expectativa de custos operacionais e econémicos
da operacao, definidos em reais por ano (R$/ano). Ambos 0s custos possuem esta
aleatoriedade por serem definidos de acordo com uma simulagéo estatica de cinco
anos, calculados mensalmente, e considerando nesta simulacdo a utilizagéo de
uma amostra com 2.000 cenarios possiveis para 0 comportamento do SIN.

O COP esta diretamente relacionado com os valores declarados pelo

empreendedor quanto ao nivel de inflexibilidade no fornecimento energético da
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usina em questdo e do seu custo varidvel relacionado a operacdo e manutencao da
mesma. Existe uma relacdo desta variavel com o Custo Marginal de Operacao —
CMO, valor acumulado pelas liquidacGes realizadas no mercado de curto prazo de
energia.

O CEC, além de também estar relacionado a inflexibilidade de despacho da
usina e ao seu custo variavel, é definido pela diferenca existente entre o
fornecimento real da usina e a garantia fisica declarada. Estas diferencas sao
apuradas mensalmente e relaciona-se também com o CMO.

O CMO é calculado por simula¢do em base mensal e definido considerando
as Garantias Fisicas dos novos empreendimentos, ocorrendo diante de
especificidades como cenarios possiveis equiprovaveis em cada periodo de tempo,
definidos nos submercados regionais.

Segundo a EPE (2006), a inflexibilidade do despacho das usinas pode
ocorrer por dois motivos, sendo o primeiro caracterizado por raz@es elétricas, as
quais estdo relacionadas com alguma necessidade do sistema de transmissao, fato
pelo qual estas ndo sdo consideradas no calculo do ICB.

A segunda razdo refere-se a possibilidade do seu Custo Variavel — CV — ser
diferente do seu CMO, fato pelo qual podem acontecer duas situacbes (EPE,
2006):

e Quando 0 CMQ® for maior ou igual ao CV, a Geracdo de energia (em
megawatts médios — MWméd.) no periodo € igual a sua Disponibilidade
de energia, relacionado a sua capacidade maxima.

e Quando o CMO for menor que o CV, a Geracdo de energia (em
MWméd.) no periodo é igual a sua Inflexibilidade de despacho,
correspondendo esta inflexdo a sua possibilidade minima de geracdo de
energia.

Desta forma, o CV da empresa representa um balizador para a decisdo de
geracdo de energia, podendo ser diferente do CMO calculado pela EPE diante de
um modelo de simulacdo de seus dados e, sendo assim, influenciando no volume
gerado de energia.

Castro, Branddo e Dantas (2010) apresentam uma perda de precisdo na

simulagdo dos dados pelo modelo de simulagéo utilizado, dada a sua incapacidade

® Relacionado a um determinado sub-mercado, cenario, periodo e definido em R$/MWh.
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de verificagdo das restri¢cbes hidraulicas com o ONS entre os reservatérios, além
da relacionada a utilizacdo da queda que ndo seja a existente localmente.

Em relacdo aos beneficios percebidos para o setor, Da Costa e Pierobon
(2008) analisam a sistematica dos resultados do leildo, tendo como uma de suas
conclusdes o fato de que ocorrido o aumento da demanda acima do previsto para
os leilBes, associado a diminuicéo da oferta de energia hidroelétrica, proporcionou
uma ampliacdo no despacho das termoelétricas, aumentando-os acima dos
patamares estimados de ICB para os leilGes.

Cabe ainda ressaltar a concluséo encontrada no trabalho desenvolvido por
Dimitri Martins (2008), o qual verificou que na formagdo do ICB das
Termoelétricas o custo varidvel declarado serd maior quanto maior for o preco
futuro esperado pelo empreendedor, tornando enviesada esta estimativa.

Mesmo considerando estas ressalvas na estrutura metodolégica da formacgéo
dos precos neste mercado, o PLD é utilizado neste trabalho para a definicdo de
uma série de precos a vista do mercado de energia, formado a partir do ajuste
diario entre demanda e oferta de energia.

No controle deste ajuste, a CCEE registra os contratos celebrados entre
vendedores e compradores de energia, verificando o volume de energia e o
periodo de vigéncia determinado. Com isso, este 6rgdo pode contabilizar todas as
diferencas existentes entre o que foi produzido/consumido e o que foi previamente
definido no contrato.

Este acompanhamento é realizado para que as diferencas existentes que
certamente ocorrem, sejam elas positivas ou negativas, possam ser liquidadas em
um Mercado de Curto Prazo, no qual é utilizado o PLD para esta pratica.

Este PLD ¢ definido a cada semana, sendo especificado por submercado e
diante do volume de carga. A base de célculo utilizada para sua formacdo é o
CMO, sendo que ha limites de minimo e de maximo nesta determinacéo do seu
valor.

A definicdo do nivel de risco para as empresas geradoras de energia elétrica
no setor sucroalcooleiro esbarra no fato deste setor agregar, cada vez mais,
atividades que ampliam as incertezas relacionadas a definicdo de seu custo do
capital.

Para representar o custo deste capital investido, definindo assim o nivel de

risco relacionado ao setor de geracdo de energia elétrica, a ANEEL, por
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intermédio da Nota Técnica de numero 262/2010, aborda sobre a Metodologia e
Critérios para Definicdo da Estrutura e do Custo de Capital Regulatérios, a qual
tem como objetivo “apresentar a metodologia e os critérios a serem adotados pela
ANEEL para a determinacdo da estrutura de capital e do custo de capital a ser
utilizado no célculo da remuneracdo das instalagdes de distribuicdo de energia
elétrica (...)” (ANEEL, 2010).

Esta analise apresentada pela ANEEL é contextualizada considerando as
condi¢des de monopdlio natural, do custo de oportunidade dos recursos, da taxa
de retorno do capital, do nivel de risco assumido pelas indUstrias reguladas.

Este risco para o setor de distribuicdo de energia elétrica, conforme definido
na nota, é considerado baixo, sendo ratificado tanto pelo mercado brasileiro
quanto pelos paises ao redor do mundo, que operam com regimes regulatorios
desta natureza.

Desta forma, considerando a metodologia exposta para o célculo do Custo
Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), assim
como as condicOes definidas, a Nota Técnica define o WACC com sendo de
7,15%, em termos reais.

A aplicagdo desta taxa de retorno definida para as companhias distribuidoras
de energia elétrica na analise do setor de geracdo de energia estd embasada na
verificacdo de que no indice de Energia Elétrica constituido pela Bolsa de Valores
de S&o Paulo — IEE/Bovespa possui 70% das empresas listadas na sua constituicao
como detentoras de ativos com remuneracdo vinculada ao setor de geracdo de
energia e, desta forma, podendo ser definido um risco associado também a esta
atividade de producdo.

Diante destas informacdes do setor elétrico brasileiro, no préximo capitulo é
apresentado o setor sucroalcooleiro, sendo caracterizada sua perspectiva historica,
sua estrutura de producdo com seu respectivo nivel de produtividade, além das

séries historicas dos precos associadas aos produtos analisados.
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Etanol: Histérico, Produtividade, Precos, Estrutura de
Producao e Cogeracao

3.1.
Introducéo

No inicio do século XX ja havia uma recomendacao para que se implantasse
no Brasil uma infraestrutura de producdo para utilizacdo do etanol em veiculos
automotores nos servigos federais, estaduais e municipais. Segundo Goldemberg,
et al (1993), este foi o resultado do I Congresso Nacional sobre Aplicagdes
Industriais do Alcool, ocorrido em 19037,

Ao longo dos anos do referido século foi sendo intensificada a necessidade
de diversificacdo da fonte de recursos energéticos, principalmente pela utilizacéo
de uma intensa dependéncia do uso dos derivados do petréleo, commodity que
pOSsui reservas nao renovaveis.

A ocorréncia de acontecimentos momentaneos, na década de 1970,
relacionada com a intensa escassez do petréleo no mercado impulsionou a
producdo do etanol com uma politica publica de estimulo ao investimento no
setor, tendo reducdo em seus impostos, garantia de remuneragdo ao produtor e de
disponibilidade e preco ao consumidor. O programa instituido para superar esta
escassez foi 0 Programa Nacional do Alcool, o Proélcool.

Houve uma reducdo substancial destes beneficios financeiros ainda no
século XX, sendo que o governo manteve certo estimulo com a utilizacdo de um
percentual de 20% de etanol anidro como componente da gasolina comercializada
no pais durante varios anos, sendo reduzido para 18% em 2011 diante da elevacéo
dos niveis de preco do etanol.

Segundo o Nucleo de Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica —
NAE (2004), no que tange a visao historica relacionada a producéo do etanol da

cana-de-agucar produzido no Brasil, este alcangou trés resultados importantes. O

" Uma anélise historica detalhada, incluindo este Congresso e outros episédios politicos e técnicos,
acontecidos ao longo deste século para o desenvolvimento do setor, pode ser observada também
em SILVA, Ozires, FISCHETTI, Decio. Etanol: A revolucdo verde e amarela. Sdo Paulo: Bizz,
2008.
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primeiro esta relacionado ao nivel de producdo e do padrdo de consumo brasileiro,
dado que diante da expectativa governamental houve uma superacdo das metas
predefinidas para o programa de incentivo ao produto.

O segundo resultado mencionado refere-se ao nivel de produtividade, pelo
qual este combustivel renovével tornou-se competitivo no mercado, superando
inclusive em determinados momentos a preferéncia aos combustiveis fosseis para
alguns consumidores.

E o terceiro aspecto refere-se a questdo ambiental, ja que seu consumo,
relativamente ao dos combustiveis fdsseis, proporciona uma reducdo nos efeitos
nocivos proporcionados pelas emissfes de gases do efeito estufa, que advém da
utilizacdo dos meios de locomocéo.

Este relatério ainda menciona uma caracteristica importante do setor, a qual
define que, j& em 2004, o processo produtivo do etanol é realizado com uma
tecnologia a qual “atingiu sua maturidade plena”. Esta maturidade esta atrelada ao
processo do etanol, no qual os ganhos de produtividade na primeira década do
século XXI foram minimos. Isso ndo invalida a diversificacdo da planta produtiva
e a constituicdo de novos produtos e subprodutos nesta planta.

No processo produtivo do etanol, além de ser gerado o etanol anidro a ser
misturado na gasolina utilizada no Brasil, também é gerado o etanol hidratado a
ser comercializado isoladamente para que possa servir como uma forma de
combustivel propria para os veiculos automotores.

Como fato complementar para ampliacdo deste mercado, ja se constata a
utilizacdo de etanol em veiculos automotores a diesel, como é o caso de dnibus na
Suécia, assim como o etanol hidratado que passou a ser utilizado a partir de 2005
no Ipanema, avido fabricado pela Embraer. Cabe ressaltar que no dia 26 de maio
de 2011, foram entregues 50 Onibus movidos a etanol para a Viagdo
Metropolitana com a funcdo de circularem pelas ruas da cidade de S&o Paulo,
visando principalmente reduzir a emissdo dos gases poluentes na atmosfera,
conforme divulgado no site da UNICA neste mesmo dia.

O etanol pode ser extraido ndo s6 da cana, mas também de outras formas de
biomassa, com niveis diferenciados de produtividade e custo, sendo o concorrente
mais comum o etanol de milho, que tem os Estados Unidos da América como seu
maior produtor mundial, conforme apresentado no Annual Industry Outlook,

relatorio elaborado pela Associagdo de Combustiveis Renovaveis — RFA (2010).
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Além desta opgdo de producdo do etanol proveniente do milho, este ainda
pode ser gerado de outras formas de biomassa, como da mandioca, do trigo, da
beterraba acucareira e dos residuos lignocelulosicos, sendo que este Ultimo possuli
em sua estrutura, principalmente, a lignina, a celulose e a hemicelulose®.

O etanol extraido destas diversas fontes renovaveis, conforme estudo
realizado no trabalho gerado pela parceria BNDES/CGEE (2008), o qual
apresenta os resultados energéticos de diferentes formas de insumos energéticos
(apresentados na Tabela 3.1), indica como uma referéncia a cana-de-agucar, por
representar a matéria renovavel que proporciona a maior relacdo de energia,
definida como um quociente entre a energia gerada de forma renovavel pela

biomassa e a energia de origem fossil necessaria para esta producao.

Tabela 3.1 — Comparacao das Diferentes Matérias-primas para a Producdo de Bioetanol

Matéria-prima Relacéo de energia
Cana 9,3
Milho 0,6-20
Trigo 0,97 -1,11
Beterraba 12-18
Mandioca 16-17
Residuos lignocelulésicos (estimativa) 8,3-84

Fonte: BNDES/CGEE (2008) — adaptado

Associado a este beneficio econdmico-ambiental pode ser constatado entre
estas biomassas listadas, que no final do século XX a estrutura tecnoldgica
existente no Brasil gera um custo de producao inferior ao etanol gerado tanto nos
EUA quanto nos paises europeus, sendo que nestes ainda permanecem 0s
beneficios (subsidios) internacionais concedidos por seus governos. Este ndo é o
caso do Brasil, por mais que o governo brasileiro tenha contribuido
principalmente nas décadas de 1970 a 1990, potencializando e dando manutenc¢éo
a politica do combustivel etanol como uma fonte alternativa de energia.

Quanto a estes custos de producdo, conforme apresentado por Macedo e
Horta Nogueira (2004) em trabalho elaborado para o CGEE, na producdo do
etanol gerado a partir da cana-de-agucar o custo médio é de US$ 0,15 a US$ 0,163

por litro, sendo que no caso do etanol proveniente do milho esta marca alcanga a

8 O detalhamento desta matéria-prima n&o é o interesse deste trabalho; para maiores explicacdes
veja: REFFATTI, P., AGUIAR, C. M., BARRETO-RODRIGUES, M.Estudo da Bioconversdo de
Residuos Agroindustriais Lignoceluldsicos por Lentinula Edodes: Producdo e Caracterizagédo de
Proteina Unicelular. Revista Brasileira de Tecnologia Agroindustrial, vol. 01, n® 1, pp.1-8, 2007.
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cifra de US$ 0,33 cada litro, e no caso do etanol de beterraba seu custo médio por
litro gira em torno de US$ 0,43.

Quanto aos indices de produtividade, a beterraba possui um acimulo de
acucar similar ao da cana, alcancando indices de produtividade semelhante.

E mesmo diante de dados favoraveis relacionados ao resultado da producéo
de etanol de milho e de beterraba, segundo dados apresentados no site da UNICA
(2011), no més de abril de 2011 o nivel de produtividade do etanol gerado a partir
da cana-de-agucar alcanca a marca de 6.800 litros por hectare de cana plantada,
enquanto o de milho tem um nivel maximo de 3.100 litros por hectare e o de
beterraba europeu de 5.500 litros por hectare.

Além do processo produtivo do etanol de cana-de-aclcar possuir uma
extensa gama de subprodutos, variando desde a producdo de gas carbonico,
liquefeito e armazenado sobre pressdo para ser comercializado com industrias de
refrigerante e gelo seco, passando pelo melaco, levedura, vinhaca e torta de filtro,
existe a capacidade de cogeracdo de energia elétrica proveniente do bagaco da
cana e da palha seca, sendo que esta tecnologia ainda ndo chegou a sua
maturidade, tendo uma possibilidade de seu processo produtivo ser realizado de
forma combinada com outras fontes energéticas.

Conforme disponivel no site do Centro de Tecnologia Canavieira — CTC
(2011), diante da tecnologia existente, quando a palha é deixada no campo ela
apresenta beneficios liquidos, dado que sua permanéncia proporciona beneficios
agrondmicos e poucas desvantagens. Se for considerada sua retirada para
aproveitamento energético, esta demanda tecnologia e investimentos para a
viabilizacdo do processo.

Conforme os niveis de producdo apresentados na Tabela 3.2, associado ao
volume de cana-de-agUcar projetada, com base nos dados da UNICA e do
Ministério da Agricultura, Pecuéaria e Abastecimento — MAPA (2011) houve um
aumento continuo ao longo das safras de 2006/07 a 2008/09, tendéncia que
permanece nas duas safras seguintes, dado o levantamento realizado pela CONAB

(2010 e 2011) para 0 acompanhamento destas safras.
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Tabela 3.2 — Producdo Brasileira/Processada pelas Usinas Brasileiras
PRODUCAO ANO
(Brasil) 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10* 2010/11*
ga”a de Acucar 4255358 | 4957233 | 569.062,6 | 604.513,6 | 623.905,1
rocessada (mil ton.)
Etanol (mil litros)

17.719.209 | 22.526.824 | 27.512.962 | 25.762.623 | 25.612.506

Agucar (mil ton.) 208824 | 31.0262 | 31.0492 | 33.0746 | 38.1684

Fonte: UNICA/MAPA” (2011)
* Levantamento Companhia Nacional de Abastecimento — CONAB (2010 e 2011)

Este aumento no volume de cana processada explica 0 aumento continuo da
producdo de acUcar e etanol ao longo dos periodos analisados, apesar da producgéo
de etanol expressar um crescimento nas safras de 2006/07 a 2008/09, conforme 0s
dados da UNICA/MAPA, sendo procedido no levantamento pela CONAB de uma
ligeira regressdo na safra de 2009/10, para permanecer praticamente inalterada na
safra seguinte.

No caso da producdo de aclcar o crescimento foi ininterrupto, tanto nos
dados obtidos da UNICA/MAPA, quanto nos dados levantados pela CONAB.
Para uma representacdo e visualizacdo destas estruturas produtivas do setor
sucroalcooleiro, na préxima secdo é apresentado o processo produtivo do setor
com a possibilidade de fabricacdo do etanol/aglcar e a estrutura associada a sua

possibilidade de cogeracdo.

3.2.
O processo produtivo do setor sucroalcooleiro

Nesta secdo para um melhor entendimento do processo produtivo do setor,
este estd definido considerando as duas possibilidades de geracdo de valor, com a
alternancia de output entre etanol e aclcar, conforme definido por Bastian-Pinto
(2009), e com a sua capacidade de cogeracao de energia elétrica.

Para isso, é necessario o entendimento de que, como define Gordinho
(2010), todo o processo se baseia na lavoura e na producdo de cana-de-agucar, que
representa uma planta que possui rebrotas anualmente e que necessita de replantio
a cada cinco ou seis anos, dependendo da regido, da tecnologia e da forma de
plantio e colheita utilizada.

® Disponivel em http://www.unica.com.br/.
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Como definido em seu trabalho, a sazonalidade da safra estd definida de
acordo com a regido, dado que na regido Centro-Sul brasileira a safra ocorre de
Abril a Novembro, e no Nordeste de Setembro a Marco.

No que se refere ao periodo do ano, vale ressaltar a complementaridade da
disponibilidade entre a termoelétrica com bagagco de cana-de-aglcar e as
hidroelétricas na geracdo de energia elétrica, pois conforme dados
disponibilizados no site da ONS™ (2011), a partir do més de abril acontece uma
queda nos niveis dos reservatdrios hidroelétricos, representando justamente o
periodo no qual é iniciada a colheita da safra de cana-de-acucar.

De qualquer forma, a duracgdo das safras varia de sete a oito meses do ano,
fazendo com que a matéria-prima para a producdo do etanol e do acgucar esteja
disponivel neste periodo. Ja em relacdo a cogeracdo de energia, esta pode ser
gerada durante o periodo da safra, mas que diante da possibilidade de estocagem
do bagaco ainda tem a capacidade de gerar energia no decorrer de todos os meses

do ano.

3.2.1.
Com possibilidade de alternancia de output

Para entender o mecanismo de transformacdo e as etapas as quais estdo
definidas este processo, a estrutura de producdo considerada € utilizada tanto na
producdo de aclUcar quanto na de etanol, podendo ser este Gltimo anidro ou
hidratado. O entrelacamento dos estagios existentes na estrutura proporciona um
maior aproveitamento do processo.

Na Figura 3.1 pode ser constatado que o processo produtivo do etanol
inicia-se pela moagem da cana-de-agucar, que tanto gera uma sobra de bagaco
para ser usada nas caldeiras para cogerar energia, quanto seu caldo, que apds
tratamentos quimicos, vaporizacbes e condensacdes, passa pelo processo de
filtrac&o.

Com o nivel tecnoldgico utilizado, depois deste estagio, o processo é
direcionado para a especificacdo de qual serd o produto fabricado, se etanol

(hidratado ou anidro) ou aglcar. Dai em diante, 0S processos se segregam e

19 Disponivel em: http://www.ons.org.br/historico/geracao_energia.aspx.
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tomam rumos diferenciados, por mais que estejam interligados novamente num
estagio avancgado da producdo de agUcar.

Se o processo for definido para a producdo de aglUcar seguem-se 0S estagios
de evaporacdo, cozimento, centrifugacdo, no qual é gerado o melaco, finalizando
com a secagem para a extracdo do agucar. Neste caso, quando 0 processo passa
pelo estagio da centrifugacdo, o subproduto do melago representa uma solugéo
residual rica em acUcares redutores e este proporciona ainda a fabricacdo de um
determinado volume de etanol, podendo também ser proporcionado um etanol de
segunda geracéo, tecnologia ainda em evolucédo e ndo considerada neste trabalho.

Ja quando o processo produtivo é direcionado para a producdo de etanol, as
etapas subseqiientes sdo a fermentacdo, a destilacdo, na qual é gerado o
subproduto da vinhaca, sendo que com a retificacdo proporciona o etanol
hidratado, que quando este é desidratado gera outro tipo de alcool, com a
especificacdo referente ao etanol anidro.

Figura 3.1 — Processo Produtivo do Etanol/Agucar
Cana

Bagaco

- Moagem Caldeiras

Caldo

{ratamento
quimico.

et —> Torta de filtro

Melaco e
Emmmmmm g Formentacao

Destilicio . a2 Vinhaga

| Centrifugacio . Retificacdo

Secagem | Etanol

g Dgsidrata@éb -

(hidratado)

Actcar Etanol
{anidro)
Fonte: Seabra, 2008.
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Segundo o trabalho BNDES/CGEE (2008) sdo necessarios trés tipos de
energia para o processamento da cana, com sua necessidade representada pela
energia térmica, que é utilizada nos estagios de aquecimento, da energia mecanica
expressa pelas atividades realizadas pelas moendas, e pela energia elétrica
utilizada em diversos sistemas de acionamento existentes nos variados estagios da
producdo. Esta energia elétrica pode ser produzida pela propria usina, como sera
visto na proxima subsecao.

Cabe ressaltar que todos os residuos proporcionados neste processo
produtivo, compostos pela vinhaga, torta de filtro, assim como as cinzas das
caldeiras, representam subprodutos que sdo cada vez mais e melhor aproveitados
na geracdo de valor para a usina, como é o caso do tratamento destes e sua

utilizagdo como fertilizantes.

3.2.2.
Com possibilidade de cogeracéao

A cogeracao de energia, conforme definido por Paterman-Brasil (2005), esta
relacionada a “geracdo simultdnea, e combinada, de energia térmica e energia
elétrica ou mecanica, a partir de uma mesma fonte”, conforme pode ser visto na
Figura 3.2. Esta fonte pode ser proveniente do gas natural, do residuo asfaltico

originado no refino do petrdleo, da biomassa.

Figura 3.2 — Sistema de Cogeracéo

ENERGIA ELETRICA

| ENERGIA TERMIC7\>

Segundo a ISO (2009), a cogeracdo representa um processo no qual séo

COMBUSTIVEL

Fonte: Paterman-Brasil (2005)

produzidas eletricidade e energia térmica util, tanto calor quanto resfriamento.
Este processo ocorre perto de seu ponto de utilizagdo, além de apresentar uma

elevada eficiéncia.
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O trabalho salienta ainda que, na usina, em praticamente todas as fases de
fabricacdo do agucar existe a necessidade de calor, seja na extracdo do suco, na
secagem da polpa, na purificacdo, evaporacdo, cristalizacdo, enfim, tendo sua
utilidade potencializada neste processo.

Conforme informado em sua publicacdo, vale dizer que esta eficiéncia no
processo é ampliada com o fato de que esta producdo combinada de calor e
energia elétrica aumenta a eficiéncia total do processo em, aproximadamente,
50% se comparado com a producao isolada destes.

A possibilidade de cogeracdo de energia elétrica acontece a partir do calor
que é liberado pelas caldeiras ao realizarem a combust&o, no setor sucroalcooleiro,
do bagaco e da palha de cana.

Paterman-Brasil (2005) ratifica as vantagens a sua utilizacdo, como a
diminuicdo nos custos operacionais do processo, a proximidade ao consumidor,
que diminuem os custos de transmissdo. Numa analise relativa, o autor verifica
que as centrais hidroelétricas ndo necessariamente fornecem estas vantagens de
utilizacdo e transmissao.

Em termos relativos ao seu aproveitamento, Castro, et al (2010) privilegiam
as Termoelétricas como reserva de energia, dado que representam uma garantia de
suprimento para o periodo necessario de fornecimento, definindo as térmicas de
gas natural como sendo complexas e dispendiosas.

Para ilustrar o perfil do setor sucroalcooleiro, conforme dados publicados no
site da UNICA (2010), das 432 usinas do setor existentes no Brasil, 100 delas
possuem um sistema de cogeracdo implantado de energia elétrica, sendo destas 54
usinas estabeleceram-se no estado de S&o Paulo, 0 que da representatividade para
o enfoque da cogeracdo neste estado.

Esta informacéo € ratificada em seu Relatorio de Sustentabilidade (UNICA,
2010), no qual define que no més de agosto de 2010, das 432 usinas operando no
Brasil, 58% delas sdo produtoras de agucar e etanol e 37,5% sdo destilarias. Este
relatério afirma ainda sobre a autossuficiéncia destas na geracdo de energia
térmica e elétrica.

Com isso, pode ser verificado que a autossuficiéncia de algumas Usinas em
energia elétrica e térmica ja existe diante da estrutura minima tecnoldgica
disponivel em suas instalacfes, e desta forma que a cogeracdo representa uma

realidade operacional.
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Conforme COGEN (2010), as estruturas produtivas de cogeragéo de energia
séo definidas como greenfield quando a sua instalagdo acompanha a implantacéo
da Usina, incorporando o0s custos do maquinario necessario para atingir a
produtividade desejada.

J4 as usinas classificadas como retrofit sdo aquelas nas quais 0 maquinério
basico das Usinas de etanol/aglcar ja foi adquirido e este jA se encontra em
operacdo, sendo que estas precisam realizar investimentos para adquirir novos
equipamentos para uma possivel ampliacdo da poténcia deste maquinario ja
existente, assim como novas estruturas de capital para geracdo, captacdo e
distribuicéo desta energia gerada.

Nyko, et al (2011) conclui em seu trabalho que grande parte dos possiveis
investimentos estdo atrelados ao retrofit, indicando a opinido dos usineiros a
respeito da auséncia de uma modalidade especifica como fonte de financiamento
que dificulta o investimento na converséo para o sistema de cogeragao.

Este trabalho ainda apontou que nédo foi informada pelos usineiros alguma
dificuldade em operar no fornecimento de energia, obtendo também uma baixa
relevancia o impacto causado pelos custos de ligagdo com a rede de transmisséo,
com excecdo das usinas existentes no Mato Grosso do Sul, as quais possuem uma
dificuldade relacionada justamente com a distancia associada aos pontos de
fornecimento.

Pode-se complementar esta percepcdo do produtor com a viséo de que no
estado de S&o Paulo existe uma elevada concentracdo de usinas, situacdo que
dificulta cada vez mais a possibilidade de implantacdo de estruturas do tipo
greenfield.

Uma forma de visualizacdo da distribui¢do das usinas ao longo do territorio
brasileiro é apresentada em EPE/MME (2008), conforme ilustrada na Figura 3.3.
Diante desta Figura pode ser constatada que a aglomeracdo das usinas se da no
estado de Sdo Paulo e nas suas fronteiras, além da percepc¢do de uma consideravel
incidéncia no litoral nordestino.

Desta forma, este é um forte indicador para ser considerada neste trabalho a
analise com base nas estruturas retrofit, assim como o nivel de precos praticado

nesta regiao.
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Figura 3.3 — Distribuicao das Usinas no Territorio Brasileiro
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O nivel de aproveitamento do bagaco é analisado pela CTC (2011), a qual
determina em seu site que a sua caracteristica fisico-quimica ira depender da
forma com que a cana-de-acUcar € colhida, sendo que esta pode ocorrer com ou
sem queimadas, além da possibilidade de escolha da forma de corte, podendo ser
semi-mecanizado, na qual o corte € manual e seu carregamento é mecanizado,
mas podendo também ter o corte mecanizado.

Em seu endereco eletrdnico apresenta os resultados de uma andlise imediata
do bagaco'! de cana (determinando porcentagens de umidade, volateis, carbono
fixo e cinzas), sob a qual “para 24 amostras de cana picada ¢ 30 amostras de cana
inteira ndo mostraram diferencas significativas entre os métodos de colheita e os
valores médios sao compativeis com os de diversos outros autores”.

Ainda a respeito do nivel de produtividade da cogeracdo, cabe ressaltar que,
visando definir uma perspectiva para 0 maior aproveitamento da palha (ja que o
aproveitamento até 2009 é praticamente nulo) e, assim, aumentar o nivel de
eficiéncia do processo de geracdo de energia, a Secretaria de Meio Ambiente do
Estado de S&o Paulo assinou um Protocolo* no dia 04 de junho de 2007 com a
UNICA, o Governo do Estado de Sdo Paulo e com a Secretaria de Agricultura e
Abastecimento de Sdo Paulo — SMAJ/SP, objetivando o fim das queimadas
realizadas nas plantacfes de cana-de-agUcar para 2014 nas areas mecanizaveis e

2017 para qualquer tipo de area de producao.

1 Conforme divulgado em:
http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=372&Itemid=1
327.

12 Encontrado em: http://www.ambiente.sp.gov.br/cana/protocolo.pdf.



http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=372&Itemid=1327
http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=372&Itemid=1327
http://www.ambiente.sp.gov.br/cana/protocolo.pdf
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Com as metas progressivas definidas no Protocolo, conforme definido no
Balanco da Safra de 2010/2011, publicado pela SMA/SP, foram atendidos os
percentuais de reducdo de queimada da palha nas plantacGes para este periodo, 0
que proporcionou uma reducdo na emissao de 2,4 milhGes de toneladas de CO, na
atmosfera®.

Diante destes dados, pode-se perceber que existe uma tendéncia ao aumento
do recolhimento da palha nos campos, ja que conforme apresenta a propria
publicacdo, a colheita mecanizada ja tem uma capacidade definida em 32 milhdes
de toneladas de palha, podendo chegar a 2014, quando iniciar o prazo final do
cumprimento das orientagdes do Protocolo, a um volume de 70 milhdes de
toneladas de palha. Mas como apresentado anteriormente pelo trabalho da CTC
(2011), este recolhimento requer tecnologia e investimentos, o que pode restringir
a perspectiva de analise deste trabalho.

Contudo, conforme dados do trabalho do BNDES (2010), a cogeracdo de
energia proveniente da palha resultante da plantacdo de cana-de-agUcar existente,
ainda ndo é amplamente difundida pelas usinas sucroalcooleiras, tendo uma
elevada heterogeneidade na sua utilizagéo.

Desta forma, o aproveitamento do bagaco da cana-de-acUcar utilizado para
cogeracdo de energia pode ser definido por um percentual de 28% a cada tonelada
da cana moida, como foi publicado na segunda edicdo do Atlas de Energia
Elétrica no Brasil (ANEEL, 2005).

Este nivel de aproveitamento também é definido pela CTC* (2011), j& que
“para cada tonelada de cana processada resultam ao redor de 280 kg de bagago”.

Quanto ao destino da energia gerada no setor sucroalcooleiro, como existe a
necessidade de utilizacdo de energia elétrica nas diversas formas de acionamento,
conducéo dos sistemas de controle e de iluminacdo e os sistemas de bombeamento
existentes, a possibilidade de cogeracdo de energia minimamente supre uma
caréncia interna, inclusive tendo sido este o interesse inicial do processo nas
Usinas que tinham caldeiras de maior pressao e maior eficiéncia.

Como a energia ndo pode ser estocada e a producado € superior a necessidade

interna, acabou gerando excedentes disponibilizados para 0 mercado.

13 Conforme a seguinte publicago: http://www.ambiente.sp.gov.br/verNoticia.php?id=1157

“ Disponivel em:
http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=367&Itemid=1
323.



http://www.ambiente.sp.gov.br/verNoticia.php?id=1157
http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=367&Itemid=1323
http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=367&Itemid=1323
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Alguns fatores interferem na produtividade da cogeragdo, j& que esta é
derivada da capacidade dos fornos para a queima do bagaco e da possivel palha
recolhida dos campos, assim como das proprias caracteristicas destes insumos
como o nivel de umidade e o tecnoldgico do processo utilizado para a producéo de
energia, podendo inclusive ser este combinado com a utilizagdo de gas, conforme
afirma Corréa-Neto (2001), que analisa esta tecnologia de forma que o ciclo
proveniente da queima deste insumo possa ocorrer de forma continuada, tendo a
producdo proporcionada também em periodos da entressafra da colheita da cana-
de-agUcar.

Conforme pode ser visto na Figura 3.4, Seabra (2008) mostra que as
caldeiras a vapor geram gases de alta pressdo com a combustdo do bagaco e da
possivel palha recolhida. Estes vapores acionam as turbinas para a geracao de
energia elétrica, assim como realizam (de forma mecanica) alguns acionamentos
do processo, proporcionando entdo escape de vapor a baixa pressao neste sistema.

Este processo mecanico supre determinadas necessidades térmicas.

Figura 3.4 — Processo de Cogeracao de Energia Elétrica no Setor Sucroalcooleiro
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Esta caracterizagdo representa uma estrutura bésica, sendo que esta pode ser
ampliada e reestruturada diante de investimentos, utilizando-se de turbinas que
realizem suas atividades de cogeracdo com niveis mais elevados de vapor e
pressdo, determinados em funcdo da mudanga tecnoldgica desejada, da
intensidade de utilizagdo dos insumos e da necessidade de producédo definida pela
usina.

Para minimizar o custo associado ao aproveitamento do bagaco™ nos
periodos de entressafra, a estocagem do bagaco pode ser feita em pilhas em pétios
abertos, coberto por lona pléstica, para que o mesmo nao seja alvo da agua das
possiveis chuvas.

Além deste espaco para armazenamento, conforme divulgado no site da
CTC (2011), ainda existe a possibilidade de armazenamento do bagaco em
armazéns fechados, assim como a utilizacdo de outras técnicas para estoca-lo,
como a compactagéo, a briquetagem, enfardamento.

Diante destes niveis de produtividade, associados a uma industria
representativa do setor, na proxima secdo estdo apresentados o padrdo de custos e

0s niveis de preco que definem uma estrutura do FC estimado para as analises.

3.3.
A determinacdo do nivel de precos e da empresa representativa do
setor sucroalcooleiro: Fluxo de Caixa do processo produtivo

Nesta secdo, para melhor entendimento, aplicagdo e andlise dos dados a
cada periodo verificado € apresentada a estrutura e o nivel de producdo e
caracterizado o Fluxo de Caixa Esperado para a empresa representativa do setor,
justamente para que este possa ser analisado considerando a sua planta com a
Opcdo do investimento adicional para que realize a possivel modificacdo
tecnoldgica na cogeracdo de energia elétrica, assim como quando é considerada a
planta flexivel para o caso da Opcédo de escolha entre produzir etanol ou agucar.

Existe um mercado solidificado nacional™® e internacionalmente de acticar,

com a formagé&o de precos e a verificagdo dos niveis de produtividade do processo

5 Disponivel em:
http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=391&ltemid=1
344.

16 Com o Brasil sendo o maior produtor/exportador mundial (Illovo, 2011), conforme pode ser
encontrado em: http://www.illovo.co.za/World of sugar/Sugar_Statistics/International.aspx



http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=391&Itemid=1344
http://www.ctcanavieira.com.br/index.php?option=com_content&view=article&id=391&Itemid=1344
http://www.illovo.co.za/World_of_sugar/Sugar_Statistics/International.aspx
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produtivo deste produto. Quanto ao etanol, por mais que exista um esforco
nacional para fortalecer seu mercado mundial e a vontade de coloca-lo como uma
solida opcdo de recurso renovavel frente aos combustiveis de origem fdéssil, tendo
no Brasil um amplo mercado, na maioria dos paises este incentivo nao acontece,
dificultando sua formagdo de precos e caracterizagcdo do risco associado a sua
atividade.

O etanol brasileiro possui um baixo custo de producéo, estando diretamente
associado aos custos de producdo do aclcar em sua estrutura de capital, ja que
diante de sua planta produtiva podem ser fabricados ambos os produtos. Neste
quesito, a diferenca na producdo entre estes dois produtos encontra-se em seus
custos variaveis, dada a mesma estrutura de capital constituida.

A negociagcdo no mercado se processa para 0 aglcar com sua cotacdo
definida em reais por cada saco de 50 kg, sendo o etanol comercializado em reais
para cada litro do produto.

Como na producao de etanol sdo geradas duas composicdes distintas (anidro
e hidratado), conforme esta definido em Goncgalves, et al (2006), para representar
seu nivel de preco representativo do produto, foi considerada uma participagdo de
70% do etanol anidro e o restante do etanol hidratado, ambos expressos em litros.

Como ja apresentado, 0 setor possui as empresas COm Seu Processo
produtivo com maior participacdo da producdo nacional no Estado de S&do Paulo,
assim na analise deste processo produtivo é utilizado o nivel de preco dos
produtos comercializados pelas indUstrias deste estado, sendo que os valores tanto
do aclcar quanto do etanol de cana-de-agucar foram extraidos das pesquisas
realizadas pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada —
CEPEA/USP",

Quanto a energia elétrica comercializada proveniente do setor
sucroalcooleiro, referente ao processo de cogeracdo, 0s niveis de precgo utilizados
sdo provenientes do PLD, conforme dados obtidos na CCEE.

O valor da energia elétrica utilizado neste trabalho esta definido em reais
por Megawatt-hora (R$/MWh) comercializado.

Para o célculo do valor da flexibilidade que as usinas possuem em alternar a

producdo entre etanol e agUcar, é aplicada a estrutura considerada no trabalho de

" Encontrado em: http://www.cepea.esalg.usp.br/
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Bastian-Pinto (2009), no qual o autor analisa uma usina representativa do setor
com um nivel de producdo anual de 2,6 milhdes de toneladas, a qual possui um
nivel de investimento de R$83,2 milhdes e um comportamento diferenciado dos
custos variaveis entre a producdo de acUcar e de etanol, sendo os da producéao de
acucar superior ao do etanol em R$ 4 milhdes ao ano.

Considera, ainda, uma aliquota de 34% para o Imposto de Renda, ja
incluindo a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, sobre os quais sao
descontados os beneficios fiscais associados ao setor.

Com base nesta estrutura de produgdo apresentada, a seguinte relagdo é
definida para o calculo do FC esperado associado a cada periodo com a utilizagdo

de uma tonelada de cana-de-agucar no processo produtivo do etanol.

FCeTANOL = {([B0P=;p0, {1 0,04}]— 29,67)2.600 — 28.726}(1— 0,19)

Neste FC é considerado que o preco do etanol é expresso em reais por litro
gerado do combustivel (R$/litro), os impostos de venda sdo de 4%, 0s custos
variaveis de R$29,67 por tonelada de cana, sendo que sdo processadas em média
anualmente 2,6 milhGes de toneladas de cana por ano. Esta estrutura é definida
como tendo um custo fixo de R$28.726,00 e uma aliquota do Imposto de Renda a
ser descontada de 19%.

E para o processo produtivo do agucar, como este pode gerar também um
determinado volume de etanol, este autor usa em sua andlise a seguinte relagdo na
definicdo do FC esperado para cada periodo referente a cada tonelada de cana-de-
acucar processada, considerando que esta producdo estd representada com a

mesma estrutura de capital de quando somente o etanol estaria sendo produzido:

FCa= {([214P,

cooar L= 016} +[12Ppp 0 {1 -0,04}] -31,94)2.600 — 28.726}(1—0,19)

E mantido o percentual para os impostos de venda do etanol da equago
anterior e definido como sendo de 16% para a venda de agucar. Os custos
variaveis sobem para R$31,94 por tonelada de cana, sendo processada anualmente
a mesma quantidade média de 2,6 milhdes de toneladas de cana. O autor
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considera ainda o mesmo custo fixo por tonelada de cana, assim como a mesma
aliquota de Imposto de Renda anteriormente considerados.

Para os célculos das variaveis de simulacdo do comportamento do preco do
acucar e etanol foram utilizados os dados compreendidos do periodo de
Julho/2001 a Outubro/2012. Estes dados obtidos foram transformados em dados
mensais sendo deflacionados pelo indice de Precos ao Consumidor — IPC, da
Fundacao Instituto de Pesquisas Econémicas — FIPE, ja que este mede a variagdo
dos precos ao consumidor da cidade de S&o Paulo, conforme apresentado no
Anexo 01 para o preco do etanol e no Anexo 02 para o do agUcar.

A cogeracdo de energia elétrica ndo apresenta uma tecnologia Unica para sua
estrutura de capital. Desta forma, existe uma ampla variabilidade em seus custos e
niveis de produtividade com as estruturas em operacdo, considerando os diversos
niveis tecnologicos. O desafio deste trabalho inclui o esforco de busca e
verificacdo destes numeros que representam este setor que ainda ndo encontrou
sua maturidade nesta atividade.

Para a analise dos niveis de preco da energia elétrica sdo utilizados os
valores do PLD, conforme apresentado no Anexo 03, que foram extraidos do site
da CCEE e deflacionados pelo mesmo indice aplicado ao etanol e agucar, o
IPC/FIPE.

Dias, et al (2011) apresenta uma analise para uma usina que realiza
cogeracdo de energia e encontra um resultado favoravel para esta estrutura da
planta produtiva, sendo que considera os precos de etanol e aglcar como nao
correlacionados com o de energia elétrica, hipdtese também definida neste
trabalho.

Em seu trabalho, os autores analisaram a opc¢do de expansdo de toda a
Usina, considerando que esta direciona metade da cana de agucar cultivada para a
producdo de acucar e metade para a producdo de etanol. Do bagaco resultante é
gerada a energia elétrica a ser comercializada.

Como ja mencionado, na verificagdo do nivel de produtividade do setor
sucroalcooleiro, conforme definido por ANNEL (2005), além de divulgado no site
da CTC (2011), a disponibilidade de bagaco (com 50% de umidade) opera na
ordem de 28% a cada tonelada de cana — tc.

Desta forma, o trabalho realizado pelo CGEE (2005) mostra que a

capacidade de geracdo de excedente de energia elétrica na industria
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sucroalcooleira ird depender de variaveis relacionadas a capacidade e poténcia dos
fornos, do periodo associado a sua atividade para considerar a disponibilidade de
insumo para o processo, assim como da caracteristica dos insumos utilizados para
esta producdo, o que ird gerar um nivel variado de output de energia elétrica.

Este trabalho define que, em condigdes tipicas referentes as da regido
Centro-Sul brasileira, uma Usina de agUcar e etanol que realiza a moagem de dois
milhGes de toneladas de cana por ano, tendo em seus sistemas convencionais com
cogeracdo representados por 65bar, 480° C, possui uma capacidade instalada para
gerar 57,6 Megawatts por tonelada de cana processada, considerando o caso de
uma usina do tipo greenfield.

Para percepc¢do desta dimensdo da variacdo tecnoldgica, Heck (2006) relata
que ja existe Usina que opera com parametros de cogeracdo a 65bar, 515° C,
como é o caso da Usina do Vale do Rosario, que ja em 2005 produzia 200
toneladas de vapor por hora e gerava 60 Megawatts por tonelada de cana
processada.

Este aumento de produtividade é reforcado em Seabra (2008), no qual
apresenta o fato de que no final da primeira década do século XXI estdo sendo
implementadas caldeiras com operagdo além dos 90 bar e, desta forma, com uma
geracdo de energia voltada para a rede publica estimada em 146KWh por tonelada
de cana.

Na analise realizada por Dantas-Filho (2009), o autor realiza um estudo de
caso em quatro usinas de S&o Paulo, verificando os custos com geragdo de energia
com a utilizacdo do bagaco da cana-de-acUcar. Nesta verificacdo, a Usina Santa
Candida possui uma capacidade de processamento de 2,9 milhdes de toneladas de
cana, sendo fundada em 1930 e tendo a modificacdo da sua estrutura para cogerar
energia, qualificando-se no perfil retrofit.

Nesta Usina, a estrutura de cogeracdo € composta por duas caldeiras de
21bar com 300°C, uma caldeira de 42bar com 400°C, trés geradores, sendo um de
15.000kVA, um de 18.750kVA e outro de 20.000kVA, dois transformadores de
25 MVA, um sistema de transporte de bagaco, além de possuir uma unidade de
tratamento de agua.

Neste trabalho, o valor do Investimento para a adaptacdo da estrutura
produtiva foi de R$25 milhGes. O autor ainda encontrou em sua pesquisa um

Custo Médio para a Operacdo do processo e Manutencao do sistema de R$17,49
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por MWh, sendo que o Custo de Operagdo e Manutencdo méximo encontrado nas
Usinas pesquisadas foi de R$35,70 por MWh.

E com esta estrutura de producdo a usina tem capacidade de cogerar 23
Megawatts, sendo oito Megawatts para consumo proprio e disponibilizado para
comercializagdo 15 Megawatts.

Este nivel de produtividade encontrado em Dantas-Filho (2009) tem
correspondéncia com o a publicacdo da FIESP/CIESP (2001), na qual sdo tratados
0s niveis de poténcia das caldeiras, associados as poténcias adicionais geradas
pelo processo (em Megawatts) e seus respectivos volumes de investimentos
incrementais, em milhGes de reais (R$ milhGes). Estes e os demais dados listados

podem ser visualizados na Tabela 3.3.

Tabela 3.3 — Resultado comparativo entre niveis de varia¢6es tecnoldgicas

< Variacbes Tecnologicas
VARIAVEIS 11 1\ V VI \41
Poténcia da Caldeira 21 42 61 81 81
Poténcia Adicional (Megawatts) 13,9 29,2 33,3 41,5 38,7
Energia Anual Excedente (GWh) 51,0 107,3 1224 152,4 284,2
Periodo de Operacéo Safra Safra Safra Safra Anual
Investimentos Incrementais (R$ milhdes) 11,7 16,5 31,6 38,2 40,6

Fonte: FIESP/CIESP (2001) — modificada.

Assim, o0s investimentos incrementais serdo adicionados ao valor do
investimento inicial definido para a Usina Santa Candida para compor o FC em
cada momento de decis&o.

Diante da capacidade instituida, deve ser considerado que a produc¢édo ocorre
durante os oito meses da safra, assim como 30 dias a cada més e a cogeracéo
ocorrendo ao longo das 24 horas do dia. Desta forma, a usina opera num periodo
de 5.760 horas por safra.

Com os dados do trabalho FIESP/CIESP (2001) é definida uma
comercializacdo, variando respectivamente dos niveis tecnolégicos Il a VII, com
um potencial excedente de: 51.000MWh, 107.300MWh, 122.400MWh,
152.400MWh e 284.200MWh.

Como o nivel tecnolégico VII capacita a Usina a produzir durante todo o
ano, este nao sera utilizado, sendo aproveitados neste estudo 0s niveis
tecnoldgicos nos quais a producdo de energia € gerada apenas durante a safra de

cana de acucar.
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Para desconto do custo de investimento do Projeto, é utilizada a taxa
instituida no Programa de Apoio Financeiro a Investimentos em Fontes
Alternativas de Energia Elétrica do BNDES, o Proinfra, que aplica para esta
estrutura de producdo uma taxa de juros definida pela Taxa de Juros de Longo
Prazo — TJLP, mais 3,5% ao ano. Neste caso a taxa utilizada é de 9,67% ao ano.

NAGAOKA, et al (2007) apresenta em sua andlise de viabilidade
econbmica associada a atividade de cogeracdo de energia, definindo para estrutura
de capital uma vida util de 20 anos.

Para a comercializacdo da energia, a empresa ainda precisa pagar duas
tarifas, a Tarifa de Uso dos Sistemas Elétricos de Distribuicdo — TUSD — e a
Tarifa de Uso dos Sistemas Elétricos de Transmissdo — TUST.

Utilizando como referéncia os dados fornecidos pela MPX (2011), o

impacto destas tarifas é de R$3,41 por Kilowatt, por més, sendo calculado como:

TUSD = (3,41*1000*8) /5760 = R$4,74/MWHh.

Para complementar a elaboracdo do FC, a FIESP (2001) apresenta em seu
relatério para a ampliacdo da oferta de energia proveniente da biomassa, um
percentual de 3,65% incidente sobre o faturamento das empresas do setor.

Desta forma, para calcular o Valor com a opc¢do de mudanca tecnologica,
cada FC associado a quantidade de geracdo de energia gerada esta relacionado
com o investimento adicional necessario para ampliar o nivel de producao.

Cabe ressaltar que o primeiro FC, associado a tecnologia Ill, representa o
custo necessario para implantacdo do sistema inicial de cogeracdo de energia. A
partir dai, este nivel de atividade pode ser expandido a cada periodo.

Esta programacdo de ampliagdo tecnoldgica foi realizada em fases na Usina
Vale do Rosério, conforme apresentado no trabalho de Heck (2004), sobre a qual
os investimentos realizados foram acompanhados de aumentos nos niveis de
produtividade e dos respectivos volumes energéticos comercializados.

Neste trabalho, para o exercicio da opcdo de mudanca tecnologica, o
usineiro deve quitar o financiamento do investimento com a tecnologia entdo
utilizada, possuindo um valor de liquidagdo do investimento ou valor residual,

conforme explicado em Samanez (2007).
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Este valor residual esta representado por um percentual de 10% do valor do
investimento inicial subtraido da sua depreciacdo linear de 5% ao ano, conforme
percentual definido no trabalho de Esperancini e Fodra (2010).

Com isso, a analise do FC associado a possibilidade de implantacdo deste
processo produtivo de cogeracdo no momento inicial, com o nivel de producao
relativo ao volume de cana de agUcar processado na usina, corresponde ao
recebimento do valor financiado subtraido do pagamento do investimento na
tecnologia 111 e do valor da formacéao de seu capital de giro, este correspondente a
15% de sua receita esperada.

Durante os periodos explicitos do FC, o resultado de cada nivel tecnolégico
é composto pela sua receita operacional subtraida da respectiva despesa, além de
ser reduzida a parcela de depreciacéo, para formar o seu resultado do Lucro Antes
do Imposto de Renda. Deste valor retira-se 0 imposto devido e acrescenta-se 0
valor definido da depreciagdo para o periodo para compor o FC Livre.

Do valor do FC Livre é deduzido o valor do financiamento, definido pelas
prestacOes, para que ai sim possa ser definido o resultado para a Usina.

Nos momentos nos quais ocorre a troca de tecnologia realiza-se o
pagamento restante do investimento da tecnologia até entdo utilizada, liquido do
recebimento de seu valor residual.

Diante dos niveis tecnologicos IlI, IV, V e VI, representando os niveis de
produtividade e dos investimentos incrementais como definidos na Tabela 3.4,
além do valor do investimento inicial de conversdo do sistema e do Custo de
Médio de Operacdo e Manutencdo encontrado por Dantas-Filho (2009), os FC

referentes a estes niveis tecnoldgicos podem ser expressos por:

FCU = {([Peyere £l — 0,0365}] — 4,74 —17,49)51— 625} 1 0,19) + 625 —1414,72
FCY = {([Poyemoafl— 0,0365}] — 4,74 —17,49)107,3—1037,5)(1— 0,19) +1037,5 — 2348,44
FCY_ = {([Poyenoafl — 0,0365}] — 4,74 —17,49)122,4 — 1827 5§ 1- 0,19) +1827,5— 4136,65

FCY. = {([Poyzec £l — 0,0365}] — 4,74 —17,49)152,4 — 2782,5§1— 0,19 ) + 2782,5 — 6298,35

Neste caso, os valores do FC estdo definidos em milhares de reais. Foi
utilizado o preco em reais por megawatt hora — MWh, sendo comercializado um

excedente anual de acordo com o nivel de produtividade, totalizando neste
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periodo uma geracdo de 51GWh, 107,3GWh, 122,4GWh e 152,4GWh,
respectivamente. Incidindo sobre o preco estd um imposto direto de 3,65% na
receita, além da tarifa de transmissdo e distribuicdo da energia comercializada
definida como sendo de R$4,74/MWh. Os custos varidveis médios sdo de
R$17,49/MWh e, considerando uma taxa de juros com amortiza¢do em 20 anos, 0
custo fixo para cada estrutura de producédo estd em milhares de reais por ano.

Nestes FC associados a producdo de energia é descontado o valor da
depreciacdo, dado que o investimento esta sendo realizado para constituicdo do
sistema, sendo o processo produtivo a partir dai continuado/ampliado.

A incidéncia de Imposto de Renda é a mesma considerada nos Fluxos de
Caixa definidos anteriormente, de 19%.

Desta forma, apds definido o FC das atividades produtivas do setor, assim
como 0s respectivos niveis de preco, no proximo capitulo sdo apresentados 0s
processos estocasticos que proporcionam uma estrutura de andlise para a
verificacdo e determinacdo do comportamento dos precos dos produtos no setor

sucroalcooleiro.
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Processos Estocasticos

O valor dos ativos possui um comportamento incerto ao longo do tempo, ja
que este pode ser influenciado por variaveis conjunturais, econémicas, sociais;
pode ser influenciado por variaveis que sofrem o efeito de outras variaveis, ndo
necessariamente definindo uma direcdo Unica para sua movimentacao.

Desta forma, pode-se dizer que seu valor tem minimamente um efeito
parcial de aleatoriedade, sendo que para verificar esta incerteza existente é
necessario o entendimento e a analise dos processos estocasticos que retratam um
determinado comportamento para o preco destes ativos.

De uma maneira geral estes processos acontecem em tempo discreto,
tendendo a forma continua ao longo do tempo, possuindo também a caracteristica
de serem estacionarios, 0s quais sdo passiveis de tratamento estatistico com sua
distribuicdo possuindo o primeiro e o segundo momentos invariaveis ao longo do
tempo, em contraste com a possibilidade de todos 0s momentos serem invariaveis
ou também podendo ndo ocorrer nenhuma destas duas possibilidades.

Entdo, para a verificacdo do comportamento estocastico do valor dos ativos,
neste capitulo estdo apresentados os principais modelos de processos estocasticos,
relacionados ao Movimento Aritmético e Geométrico Browniano e ao Movimento
de Reversdo a Média, sobre os quais estdo definidos seu valor esperado e sua
variancia, sendo que na primeira secdo sdo apresentados 0s conceitos

introdutérios relacionados aos Processos de Markov e ao Processo de Wiener.

4.1.
Processos de Markov e Processo de Wiener

Se for constante o valor esperado de uma determinada variavel, sem que
esta possua alguma possibilidade de variacdo, este valor pode ser definido como

Xy = X1
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Como um Processo Estocastico apresenta uma parcela de incerteza na
andlise de previsdo, a formulagdo de valor incorpora uma variavel de erro ; e,
como apresenta Dixit e Pindyck (1994), é definido por X;= X1 + &.

Um Processo de Markov simplifica esta andlise referente a um Processo
Estocéstico, pois define que o valor esperado associado a esta variavel x; depende
apenas de X1, ou seja, que o valor esperado de uma variavel para o préximo
periodo depende apenas da informacdo corrente desta variavel, ndo sendo
dependente de valores anteriores.

O Processo de Wiener, também denominado Movimento Browniano,
representa um procedimento matematico que incorpora trés propriedades bésicas:

1. Representa um processo de Markov, pois a distribuicdo de probabilidade
relacionada a todos os valores futuros de uma determinada variével
depende apenas do valor corrente desta variavel, ndo sendo influenciado
por outras possiveis informacdes correntes, nem por qualquer uma das
informacdes passadas.

2. Existe normalidade na distribuicdo das mudancas ocorridas no processo
em um intervalo de tempo finito, sendo que as variancias ampliam-se de
forma linear de acordo com o comprimento do intervalo de tempo.

3. Existe independéncia entre 0s incrementos no processo de Wiener,
fazendo com que a distribuicdo de probabilidade de cada intervalo de
tempo seja independente uma da outra.

Este Processo assume a eficiéncia fraca do mercado, sobre a qual é
representada apenas com informacdes disponibilizadas publicamente, sendo estas
denominadas de dominio publico. Neste caso, estas informacdes rapidamente séo
incorporadas ao valor da variavel, reforcando a perspectiva de dependéncia apenas
do valor corrente da variavel para qualquer previsao.

Desta forma, conforme apresenta Dixit e Pindyck (1994), é considerado que
z(t) representa um processo de Wiener para que exista qualquer variacdo em z

num intervalo de tempo t, e estas modificagcGes tém que respeitar o fato de que

Az = g,~JAt em tempo discreto e dz = &, Jdt em tempo continuo, no qual o erro

& € normalmente distribuido com média zero e desvio-padrdo um, assim como
tem de ser considerada a independéncia dos incrementos, ou seja, E(ss, &) = 0,

para todo s # k.
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Cabe afirmar que a analise é realizada em um intervalo de tempo T,
podendo este ser dividido em n partes com comprimento At, de tal forma que
T = nAt, logo: At = T/n, sendo que quando o comprimento tende a zero (At—0), a
analise passa do tempo discreto para o tempo continuo.

Este processo recebe a denominacdo de um Movimento Browniano
Generalizado quando assume a configuracdo da modifica¢do no valor da variével
X como sendo parcialmente representada em funcdo da variacdo de tempo — dt,
associada a uma parcela relacionada ao incremento de Wiener — dz. Logo,
considerando esta analise em tempo continuo, este Movimento é representado por:

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

Nesta andlise deve-se considerar que E(dz) = 0, e desta forma tendo
E(dx) = a(x,t)dt, fazendo com que a variancia do processo seja: V(dx) = b?(x,t)dt.

Diante desta definicdo do Movimento Browniano, nas proximas duas se¢des

sdo apresentados dois de seus desdobramentos matematicos, respectivamente o

Movimento Aritmético Browniano e o Movimento Geométrico Browniano.

4.2.
O Movimento Aritmético Browniano

O Movimento Aritmético Browniano — MAB — define que a modificacdo
em uma determinada variavel x estd parcialmente relacionada a uma tendéncia,
além de possuir uma parcela associada a um incremento de Wiener.

Desta forma, 0 MAB é definido em tempo continuo por:

dx = adt + odz

Nesta funcdo as varidveis o e o sd0 constantes, representadas pelo drift e
pelo desvio-padrdo do valor da variavel X, respectivamente.

Estendendo para a funcdo definida em tempo discreto, pode ser

caracterizada a seguinte relacdo para o valor da variavel:
AX = aAt + oAz
X, — X, 4 = aAt+ oAz
X, = X, ; + Al + oAz

Com isso o valor do ativo esta relacionado ao valor no periodo corrente, a
sua tendéncia média em fungdo do tempo e ao seu fator aleatorio associado a

volatilidade; ndo sendo dependente dos valores definidos em periodos anteriores.
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E analisando os dois primeiros momentos da distribuicdo dos dados,
considerando sua determinagdo expressa em tempo continuo, e respeitando as
propriedades de normalidade e aleatoriedade, estes sdo definidos por E(dx;) = adt
e Var(dx) = ¢°dt.

Cabe ressaltar que se ¢ = 0 a previsdo é exata, ndo existindo erros de
previsdo. Além disto, este modelo possibilita resultados negativos para as
varidveis analisadas, 0 que € restritivo em muitos casos nos quais € utilizada esta
ferramenta, como na modelagem no preco de um ativo.

Um artificio para a resolucdo desta restricdo é trabalhar com o logaritmo do
valor do ativo, situacdo esta que transforma a distribuicdo dos dados utilizados
para uma configuracdo representada pela estrutura lognormal.

Diante disto, no proximo item é apresentado o Movimento Geomeétrico

Browniano.

4.3,
O Movimento Geométrico Browniano

O Movimento Geométrico Browniano — MGB — é um caso especifico do
Movimento Browniano Generalizado, que esta relacionado ao MAB, mas com
parametro de drift diferenciado, no qual a(x,t) = ax e sua volatilidade definida por
b(x, t) = ox.

Assim, a equacdo em tempo continuo que determina o valor da variacdo
instantdnea na variavel é definida por dx = oxdt + oxdz.

Como o Processo de Wiener € definido pela aleatoriedade em funcdo de

uma parcela do tempo, sendo dz=¢/dt, a expressdo assume a seguinte

configuracdo para o tempo continuo: dx = axdt + oxe, Jat .

Conforme definido em Dixit e Pindyck (1994), se forem consideradas
mudancas percentuais na variavel x, (Ax/x), estas sdo normalmente distribuidas.
E, conforme antecipado na anélise do MAB, quando estas mudancas ocorrem sob
0 logaritmo natural de uma variavel, estas mudangas geram uma distribuicao
lognormal para os valores desta variavel.

O Processo de Wiener, também denominado de Processo de Itd, é continuo
ao longo do tempo, mas seu valor ndo é diferencidvel, o que representaria uma

possivel restricdo para a sua analise, mas sendo solucionada esta dificuldade com
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a utilizacdo de uma ferramenta matemética denominada Lemma de It6, que
representa uma expansdo da série de Taylor.
Ao aplicar o Lemma de It6 para calcular o diferencial de uma determinada

funcdo F duas vezes diferenciavel, obtém-se a expressao:

dF = (OF / ax)dx +(OF / atdt +1/2( 82F 1 ox2 )x? +
+1/6(0°F /ox° )dx® +...

Eliminando as varidveis dispenséaveis (nulas) e substituindo as variaveis

necessarias, a equacao fica resumida a seguinte estrutura:
dF = (6F / &x)dx + (OF / t)dt +1/ 2(6°F / ox?)dx?

Esta fungdo estd associada ao MGB, considerando que x = F(x) = In X,
desde que (OF /0x) =1/x, (6F /ot) =0 e (0°F/ox?*) =—1/x*, e gerando desta
forma o seguinte resultado:

dF = (1/ x)dx —1/2(1/ x*)dx?

dF = adt + odz —1/ 25%dt

dF = (a —1/20%)dt + otz

E(dF) = (¢ —1/20%)dt e Var(dF) = o2dt

Assim, como apresenta Dixit e Pindyck (1994), os valores associados aos
dois primeiros momentos, relacionados ao logaritmo das variaveis sdo definidos
por: E(dF)=(a—1/20%)dt e Var(dF)=o?dt, assim como para a previsio e
verificacdo da variabilidade de uma variavel x, respectivamente:

E(X,)=Xx,e”

Var(x,) = x2e**(e”"' —1)

Como pode ser percebido pelos dois momentos associados ao MGB, dado

que o tempo t aumenta, tanto seu valor esperado quanto sua variabilidade tende ao

infinito, o que superestima o valor das varidveis analisadas.
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Cabe ressaltar que este processo, quando determinado neutro ao risco, seu
valor ¢é definido por: dF =(r —1/ 2% )dt + odz, sendo r a taxa de juros sem risco

do mercado.

4.4,
A analise da estacionaridade

Para a verificacdo da estacionaridade do processo é geralmente utilizado o
teste de “raiz unitaria”. Este teste foi definido por Dickey e Fuller, os quais
tabularam os valores criticos a serem usados nesta analise, conhecida como
estatistica Dickey-Fuller.

Guijarati (2006) apresenta esta analise por meio da equacdo de regresséo:
X, = PX, 4 +U,, sendo u;o termo estocastico com média zero e varidncia 6°.

Neste teste, verifica-se a possibilidade de p = 1, o que reflete a classificagdo
de uma série temporal que possua um caminho aleatério e, desta forma, tendo

uma perspectiva ndo estacionaria. O modelo é classificado como estacionario se
| p| <1.

Esta equagdo é frequentemente utilizada em uma forma alternativa, sendo
expressa por:

Ax, =(p=DX,,; +U,

AX, = XK, 4 +U,

E desta forma testa-se 6 < 0.

Para o teste desta hipotese nula, utiliza-se a estatistica T com base em seus

valores criticos apresentados nas tabelas de Dickey-Fuller.

Para o calculo da variavel a ser analisada, estima-se uma regressdo do tipo

X, = X, +U,, dividindo o & estimado pelo seu erro padrdo, encontrando assim

a estatistica calculada: TcaLcuLapo: T = 5/ Oyiq -
E para o teste:
Ho: 6 = 0, segue caminho aleatoério.

Hi: 6 <0, segue processo estacionario.
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Na tomada desta decisdo, confrontam-se estes valores calculados com os
tabelados, referentes aos valores criticos da estatistica de Dickey-Fuller,

apresentados em Gujarati (2006), conforme definido na Tabela 4.1.

Tabela 4.1 — Valores criticos de t (= 1) do teste da raiz unitaria de Dickey-Fuller com
deslocamento, sem tendéncia temporal

Numero de Probabilidade referente ao valor critico

elementos 1% 2,5% 5% 10% 90% 95% 97,5% 99%
100 -3,51 -3,17 -2,89 -2,58 -0,42 -0,05 0,26 0,63
250 -3,46 -3,14 -2,88 -2,57 -0,42 -0,06 0,24 0,62
500 -3,44 -3,13 -2,87 -2,57 -0,43 -0,07 0,24 0,61

Fonte: Gujarati (2006) — adaptado.

Esta tabela possui os valores criticos referentes aos casos existentes de
processos de “raiz unitaria”, ja que estes podem ocorrer como o definido acima

para o caminho aleatorio com deslocamento, sendo:

AX, = B, + X, , +U,

Mas x; também pode ser representado apenas por um caminho aleatorio,
assim como pode ser representado por um caminho aleatério tendo um

deslocamento em torno de uma tendéncia deterministica; desta forma sendo

representado respectivamente por:

AX, = XK, 4 +U,

AX, = B, +15, + X, , +U,

Nos trés casos utiliza-se a mesma metodologia para a analise, tendo apenas
os valores criticos diferenciados entre si.

Dias (2010) define para o teste da raiz unitaria o coeficiente (b — 1),
conforme possibilidade antecipada por Gujarati (2006), 0 que proporciona 0 uso
da funcéo definida por x, —x,,=a+(b-1)x,, +¢&,, a qual desta forma testa
(b—1) =0, retratando exatamente b = 1.

Como na estimacdo desta funcdo de regressdo é necessaria a geracao de
valores positivos para o preco dos ativos, sua distribuicdo deve ter a configuracao

lognormal para assegurar esta restri¢do, fato ocorrido quando se extrai o logaritmo

da variavel.
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Assim, na variagdo instantanea (dx/x), definida pelo MGB, é gerada a
seguinte funcdo: (dx/x)=adt+odz, sendo proporcionada a expressdo de
regresséo linear caracterizada por: In(x,) —In(x, ;) =a+ (b -1)In(x,_,) +¢,.

Conforme verificado em Dias (2005) ao usar o teste Dickey-Fuller, ndo se
rejeita a hipdtese do MGB num nivel de significancia de 1% e de 5% para um
periodo de 34 anos para o preco do petrdleo, fato também observado em Dixit e
Pindyck (1994) ao afirmarem que ndo existe rejeicdo em seu teste para uma base
de dados considerando apenas 30 ou 40 anos.

Bastian-Pinto (2009) utiliza o software EViews para verificacdo da
consisténcia do MGB para analise das séries nominais e deflacionadas do preco
do etanol e do agucar, sendo que sua conclusdo segue a linha de ndo-rejeicdo do
teste, pelo menos considerando um nivel de significancia de até 10%.

Neste trabalho, torna-se necessario analisar o0 comportamento dos precos do
etanol, acUcar e energia elétrica diante das perspectivas dos processos estocasticos
do MGB e do MRM, no intuito de verificar cada um destes comportamentos no
setor sucroalcooleiro e assim utilizar a modelagem mais apropriada.

Neste trabalho, as estatisticas Dickey-Fuller encontradas para etanol, agucar
e energia elétrica foram, respectivamente, tet = -2,35, tac = -1,18 € g = -0,51. E
conforme definido na Tabela 4.1, com estes valores a hipotese nula do caminho
aleatorio ndo é rejeitada a um nivel inferior a 10%.

Cabe ressaltar que mesmo ao ndo se rejeitar esta hipdtese no teste, nao
representa que 0 modelo ndo possua caracteristicas relacionadas ao MRM.

Diante desta perspectiva, as analises estatisticas tém de ser acompanhadas
por percepcdes tedricas com as interpretaces analiticas necessarias, conforme
analisa Dixit e Pindyck (1994).

Desta forma, Pindyck (1999) apresenta uma estrutura de analise para a
verificacdo da variabilidade no nivel de precos ao longo do tempo, no intuito de
constatar se este efeito é crescente, ou néo.

No caso do MGB este impacto é crescente, em contraste com a
caracteristica do MRM, que tende a regredir a medida que se aproxima do longo
prazo, dado que seu nivel de precos caminha nesta direcao.

Para esta constatacdo, Pindyck (1999) apresenta um teste que compara esta

possibilidade de oscilacdo do nivel de precos em relacdo a sua variabilidade
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inicial, ponderada pelo nimero dos k periodos existentes até sua ocorréncia. A
equacdo que retrata esta analise é definida por:
_1lvar(P,, -R)
“ kvar(P,-P)

Este fator Rk apresenta em seu numerador a variancia das diferencgas entre
0s k periodos e o seu nivel de preco. No denominador a variéncia esta relacionada
a diferenca existente no momento inicial. Este fator é ponderado pelos k periodos
ocorridos.

Pode-se afirmar que o aumento da variabilidade relativa no decorrer do
tempo, sendo linearmente ponderada pelo ndmero k de periodos analisados,
converge para Rx = 1 com o passar do tempo no caso do MGB. E quando seu
resultado € direcionado para Rk = 0, este retrata que os impactos gerados no nivel
de precos sdo dissipados ao longo dos k periodos, tendo seu valor uma
convergéncia para um nivel de pregos de longo prazo.

Ao calcular o fator Ry para as séries de precos do etanol, do aclcar e da
energia elétrica constata-se uma convergéncia para zero ao longo do tempo,
conforme pode ser visto respectivamente no Gréfico 4.1, Grafico 4.2 e Gréfico
4.3, fato que respalda a aplicacdo do MRM nas simulagdes deste trabalho.

Gréfico 4.1 — Fator Ri da série histdrica do pre¢o do etanol

ETANOL
4,000
2,000
0,000
1 26 51 76 101 126
e Fator Rk

Gréfico 4.2 — Fator Ry da série histdrica do pre¢o do agucar

ACUCAR
10,000
5,000 ‘
0,000 —Mﬂm
1 26 51 76 101 126
= Fator Rk
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Grafico 4.3 — Fator Ry da série histdrica do preco da energia elétrica

ENERGIA ELETRICA
4,000
2,000 \
0,000 -Mm
1 21 41 61 81 101 121
= Fator Rk

4.5,
O Movimento de Reversdo a Média

Na maioria dos trabalhos realizados para modelagem dos precos na area de
financas, o modelo usado para descrever seu comportamento é o MGB, sendo que
este processo gera situacdes nas quais o valor do ativo tende para o infinito.

O Movimento de Reversédo a Média — MRM — é também denominado em
sua forma mais basica como um processo de Ornstein-Uhlenbeck, representando
um MRM Aritmético, mas existindo também o MRM Geométrico que explica o
comportamento dos incrementos no valor de uma varidvel como sendo
proporcional ao seu nivel de preco.

Neste processo de modelagem da variacdo do preco de um ativo, sua
dindmica determina que seu preco tende na direcdo da sua média de longo prazo,
oscilando em torno da mesma em seu caminho para o longo prazo.

Sua explicacao esta associada ao conceito de equilibrio microeconémico, ja
que quando o pre¢o de um ativo estd acima de seu preco de equilibrio a tendéncia
é que haja uma diminuicdo em seu consumo, forcando a queda do preco diante da
expansao do nivel de estoques. E o inverso ocorre no caso do pre¢o estar abaixo
de seu preco de equilibrio.

No caso da analise associada a uma commodity, seu preco médio de longo
prazo tende a ir para o seu Custo Marginal de producéo de longo prazo, conforme
definido em Dixit e Pindyck (1994) e apresentado em Schwartz (1997).

Considere a mesma equacdo diferencial associada ao processo estocastico
em tempo continuo, definida anteriormente, relacionada ao Movimento

Browniano Generalizado; este sendo dx = a(x, t)dt +b(x,t)dz.

Neste caso, 0o MRM define o fator de drift como sendo:
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odt = a(x,t)dt

odt = (X —x)dt

Desta forma, para representar este modelo a sua equacdo é definida por:
dx =7(X—x)dt +odz , no qual n representa a velocidade da reversio, (X—X)

representa a diferenca entre o valor de longo prazo da variavel x na qual esta tende
a reverter e o valor corrente de X, respectivamente. O parametro ¢ constitui o
desvio-padrdo e dz o incremento de Wiener, tendo este incremento uma
distribuicdo com média zero e variancia dt.

Para evitar que a variancia aumente com o valor de X, aplica-se um artificio

ao modelo aritmético para que as variagfes instantaneas sejam modeladas da
seguinte forma para o ativo x: dx/x=#(X —X)dt +odz, sendo estas variaveis

definidas pelos mesmos parametros do MRA.
Com isso, conforme exposto em Dixit e Pindyck (1994), os valores

associados aos dois primeiros momentos relacionados a varidvel x sdo:
E[x,]=X+(x, —X)e™™" e Var[x, —x] = (¢2/2n)[1-e ™ ].
O MRM Geométrico transforma-se num MRM Aritmético a partir da

utilizacdo do logaritmo do valor do ativo, fazendo com que a utilizagdo do Lema
de It6 proporcione, assim como no MGB, seu valor esperado e sua variancia.

45.1.
Modelos de Eduardo Schwartz

No trabalho de Schwartz (1997), o autor utiliza 0o MRM em trés condicGes
diferentes, considerando inicialmente 0 modelo de um fator, no qual considera
gue o pre¢o a vista de uma commodity segue o processo relacionado ao MRM.

Sua abordagem se expande para a incorporacdo de um segundo fator
estocastico interferindo no modelo, sendo este fator relacionado a taxa de
conveniéncia. E ao final, Schwartz (1997) introduz em seu modelo, além dos dois
fatores ja definidos, a taxa de juros como um novo fator estocastico do processo.
Schwartz (1997) concluiu em sua andlise que o preco de venda das commodities
tem fortes indicios de reverséo a média.

Em seu primeiro caso analisado, o autor utiliza o0 MRM Geométrico

aplicado ao logaritmo do preco (x = InS;) e, utilizando o Lema de Itd sobre seu
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valor original dS = 7(S —S)Sdt + 0Sdz , define o processo estocastico para esta
varidvel como sendo relacionado a seguinte estrutura de variagdo:
dS = 7(X —x)Sdt + 6Sdz , na qual o valor de n refere-se & velocidade de reverséo
a media do processo, sendo n > 0. A varidvel « representa a media de longo
prazo associada ao valor de S, sendo determinada por X =InS —(c?/2n), fato
que restringe a sua premissa de convergéncia para o seu valor médio, ja que este é
subtraido do termo (o?/27) . A variavel dz da expresséo refere-se ao Processo de
Wiener.

Dias (2005) e Bastian-Pinto (2009) utilizam x=1InS, o que simplifica o
processo de determinacdo do parametro e evita a busca do valor sem utilizar-se de
ferramentas mais complexas como a do Filtro de Kalman, utilizado pelo proprio
Schwartz (1997). Esta hipotese também esté definida neste trabalho.

Para encontrar estes valores, Schwartz (1997) ao aplicar o Lema de It6 sobre

dx = 7n7(a — x)xdt + oxdz , apresenta os seguintes resultados:

2
dx = %+gn(ln§—ln3)s +18—)2(0282 dt+g05dz
ot oS 2 0S oS
2
Sendo: %=0;%=1;a X=—i,logo:
ot '8S S'as? s?

s?

dx = 0+é77(ln8_—ln S)S—% 1 azsz}duéosm

dx=[7(InS —In S)—%aﬂdHéanz

2
dx = n{(lns_—a—)—ln S}dt+odz_
2n

Na analise neutra ao risco é preciso retirar o valor do risco normalizado,
definido pela diferenca entre a taxa real e a neutra ao risco, sobre a velocidade de
reversao, ou seja:

g _~x

n n

Cabe lembrar que este modelo ndo proporciona valores negativos, como no

caso do MRM Aritmético, nem gera parametros com valores inconstantes ao

longo do tempo, como é o caso do MRM Geométrico de Dixit e Pindyck.
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Nos modelos apresentados no trabalho de Schwartz (1997), houve uma
dificuldade na determinacdo dos parametros como 0 prego spot da commaodity,
seu valor futuro, assim como para a definicdo da taxa de conveniéncia, fato que
foi solucionado por intermédio da utilizacdo do Filtro de Kalman. Sua analise foi
relacionada ao preco do cobre, petréleo e ouro.

Vale ressaltar que neste trabalho s6 € utilizado o modelo de um fator de
Schwartz e que, para isso, na subsecdo a seguir sdo definidos os meios de

determinacdo dos parametros do modelo.

45.2.
Estimac&o dos Parametros

Conforme especificado por Dixit e Pindyck (1994), os parametros a serem
utilizados para analise em um processo autoregressivo podem ser obtidos por
meio da funcdo de regressdo, determinada por estes autores como oriundos da
seguinte funcgéo:

X =X =a-bx,+g

Assim os coeficientes da funcdo podem ser representados a partir da
utilizacdo da serie historica dos dados, em tempo discreto, fazendo com que

possam ser obtidos os valores da velocidade de reversdao do modelo, 77, e a sua

média de longo prazo X:

# =—log(1+b)

)_(:—7
b

Para o calculo da volatilidade o, sendo &, normalmente distribuido com

média zero e o desvio padrdo representado por O, , € determinado:

. log(1+b
6 =0, g(A—j) ; sendo O, o erro padrdo da regressao.
@+b) -1

Desta forma a Média de Longo Prazo Ajustada ao Risco esta definida com o
seu valor da média descontado do prémio de risco normalizado, fazendo com que

esta nova variavel seja definida por:
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X = exp[i—z}
n

Cabe ressaltar que os parametros obtidos seguem a periodicidade dos dados
utilizados para a regressdo. Desta forma, ajustes devem ser realizados nos dados
obtidos nas demais pesquisas realizadas para concilia-los com a periodicidade dos
parametros calculados com este modelo, como a transformacdo da volatilidade

mensal para a semestral na elaboracdo da &rvore binomial, quando os valores

obtidos devem ser multiplicados por J6 .
Com base nestas expressdes, e considerando os dados e as caracteristicas do
setor a ser estudado, na proxima secdo sdo apresentados e estimados os valores

destas variaveis, sendo realizada uma analise inicial de seu comportamento.

4.6.
A analise dos precos de energia elétrica, acucar e etanol

Como este trabalho tem o intuito de analisar o setor sucroalcooleiro com a
mesma estrutura de andlise definida por Bastian-Pinto (2009), a série histérica dos
precos é considerada com o mesmo nimero de periodos analisado por este autor,
sendo compreendido em 136 meses.

Desta forma, tanto para a resposta do objetivo principal deste trabalho é
utilizada uma série de precos (PLD) de energia elétrica composta por este nimero
de periodos, quanto para a questdo complementar da escolha entre produzir agucar
ou etanol, este numero de 136 periodos é respeitado para a formacdo de sua série
historica de precos dos respectivos produtos.

Conforme apresentado em Dixit e Pindyck (1994), séries de precos de curto
prazo tém efeitos provenientes de choques estocasticos, enquanto séries mais
longas tém forte tendéncia para médias de longo prazo.

Em seu trabalho afirmam que as incertezas presentes nos parametros,
mesmo possuindo valores spot, ndo tém como serem vinculadas especificamente
aos efeitos de curto prazo ou a media de longo prazo. E como muitas commodities
ndo possuem séries formadas por precos spot, € necessaria a utilizacdo de

contratos futuros como proxy deste preco spot.
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Estes autores ainda apresentam a estimagdo dos parametros necessarios para
a analise por intermédio das ferramentas econométricas, respaldando assim o
modelo apresentado por Schwartz (1997).

Como pode ser observado no Grafico 4.4 e no Grafico 4.5, relativos
respectivamente a série deflacionada e nominal do PLD, definidos em R$/MWh,
ambos retratam a influéncia de uma tensdo para um novo racionamento de energia
no ano de 2008, fato que potencializou o seu valor neste periodo. Esta situacédo
ndo se confirmou, dada a entrada em operacdo de muitas termoelétricas para
suprir 0 excesso de demanda existente com o baixo nivel dos reservatérios
hidrelétricos.

Uma caracteristica importante na definicdo dos precos de energia elétrica
estd relacionada com o nivel dos reservatorios de agua, dada a importancia

hidroelétrica que existe na matriz energética brasileira, além da parcela reservada
ao risco da geragéo.

Gréfico 4.4 — Série historica deflacionada do pre¢o da energia elétrica (Base: outubro/2012)
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Gréfico 4.5 — Série histérica nominal do preco da energia elétrica
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No que se refere aos precos do agucar, conforme pode ser observado no
Gréafico 4.6 e no Grafico 4.7, relativos respectivamente a série deflacionada e

nominal de seus pregos, existe uma perspectiva de escalada um pouco mais
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acentuada no preco do acucar ao longo do tempo em sua série nominal,
caracteristica mais proxima de um MGB. Uma constatacdo percebida neste
direcionamento dos precos esta relacionado ao efeito gerado principalmente pelo

elevado patamar dos seus precos no mercado internacional.

Grafico 4.6 — Série historica deflacionada do preco do aglcar (Base: outubro/2012)
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Gréfico 4.7 — Série histérica nominal do prego do aglcar
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No que tange o nivel de precos deflacionados da série do etanol percebe-se
claramente no Gréafico 4.8 um processo mais representativo de reversao a média,
influenciado em alguns momentos por periodos de escassez do produto o que
provocou elevacdo em seu valor.

Esta escassez refere-se justamente a ja comentada possibilidade de producéo
de aglcar, em detrimento da producédo do etanol, proporcionado pela elevacdo do
preco do aglcar no mercado internacional.

No caso do Gréfico 4.9 a série nominal dos precos de etanol tem uma suave
caracteristica associada ao MGB, conforme percepcdo apresentada
convencionalmente para este tipo de série, e influenciada pelas mesmas variagdes

abruptas no preco, proporcionadas pelas repentinas escassezes do produto.
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Grafico 4.8 — Série historica deflacionada do preco do etanol (Base: outubro/2012)
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Gréafico 4.9 — Série histérica nominal do preco do etanol
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Conforme apresentado em Dias (2010), a andlise do MGB tem maior
simplicidade matemaética, com um reduzido nimero de parametros, sendo para
iSso necessario estimar a taxa de juros livre de risco, a taxa de conveniéncia e a
volatilidade. J& para 0 MRM é necessario estimar a taxa de juros livre de risco, 0
prémio de risco, a velocidade de reversdo a média, a média de longo prazo e a
volatilidade. Além destas caracteristicas, o0 MGB proporciona uma maior
facilidade na resolucéo analitica.

Para também proporcionar uma simplicidade maior ao MRM, na préxima
secdo é apresentada uma estrutura de ambos os modelos, MGB e MRM ao modelo

binomial, sendo as variaveis do MRM determinados por analises economeétricas.

4.7.
O Modelo Empirico: Determinacédo dos parametros necessarios

Como ja comentado, 0s processos estatisticos utilizados para a simulagao do

comportamento dos precos sao referentes ao MGB e MRM Geométrico. Desta


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012709/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012709/CA

77

forma, nesta secédo séo calculados os valores referentes aos parametros definidos
COMO necessario para cada processo estocastico.

Para 0 MGB ¢ calculada a volatilidade o, definida com base no logaritmo
natural dos precgos de cada produto.

Para 0 caso do MRM Geomeétrico, os dados sdo obtidos utilizando a
estrutura de estimacdo apresentada na secdo 4.5.2, sendo desta forma constituida
uma fungédo de regresséo linear com o logaritmo natural dos pregos e, assim,
considerando o coeficiente angular e o coeficiente linear da funcéo, os valores da
velocidade de reversdo a média, da média de longo prazo e a volatilidade sao
calculados para cada um dos produtos.

Diante destas formulas, as varidveis associadas ao MGB encontram-se na
Tabela 4.2 e as relacionadas a0 MRM Geométrico, estdo apresentadas na
Tabela 4.3.

Tabela 4.2 — Pardmetro do MGB

Produto analisado Volatilidade
semestral (o)
Energia Elétrica 0,9324
Etanol 0,5022
Acucar 0,7090

Tabela 4.3 — Parametros do MRM

Preco analisado Volatilidade Meédia de Longo- Velocidade de revers&o Coeficiente de
Semestral (o) Prazo (S ) amedia (77) determinacéo (r?)
Energia Elétrica 0,7072 R$ 47,75 0,1586 0,0709
Etanol 0,1551 R$ 1,10 0,1608 0,0743
Acucar 0,1342 R$ 48,86 0,0667 0,0325

Com estes dados pode-se perceber que a volatilidade tende a ser

potencializada no MGB em relacdo a ferramenta utilizada para a sua determinacgéo
no MRM.

Para a analise final deste trabalho, estes dados ainda serdo complementados
com os célculos necessarios, conforme a metodologia e a estrutura analitica a ser

apresentada no proximo capitulo referente a avaliacdo de investimentos.
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Metodologias de Avaliacéo de Investimento

5.1.
Valor da empresa na forma tradicional

Uma firma realiza um determinado processo produtivo no intuito de
comercializar o produto gerado e assim proporcionar receitas que servem para, de
uma forma geral, pagar todos os gastos com esta producao, sendo que um destes
custos estd relacionado aos desembolsos com a remuneracdo do capital
empregado para que esta producdo aconteca.

Os proprietarios destes recursos, definidos como detentores da fonte de
investimento, estardo aguardando pelo retorno acrescido de um prémio
compensatdrio dos riscos por esta alocacao.

Entdo, a estrutura tradicional de determinacdo do valor da firma esta
relacionada com a capacidade operacional do processo produtivo, com o Valor
Presente Liquido — VPL — gerado a partir do somatorio dos FC trazidos a valor
presente por uma taxa de desconto (custo ajustado do risco do capital) — k — e
subtraido do valor do investimento — | — pelo qual sdo gerados os FC em cada um
dos t periodos e ao longo do tempo de vida deste investimento. No processo de
decisdo, se o resultado do VPL for positivo caracteriza-se como vantajosa a
realizacdo deste investimento.

Esta equacdo é definida em Samanez (2007) como:

VPL =—-1 + i FC, /I(1+k)"
t=1

Copeland, et al.,(2000) afirma sobre a importancia relacionada ao FC, sendo
suas geracOes associadas as Demonstracbes de Resultados e aos Balancos
Patrimoniais, nos quais o retorno gerado pela empresa representa um 6timo
indicador de vitalidade e transparéncia para a firma. E estes valores, referentes aos
diferentes periodos, sdo ajustados ao seu nivel de risco.

Posteriormente, Copeland e Antikarov (2002) reafirmam a importancia do
VPL, definindo-o como a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas

quando decidem sobre a realizag&o de seus investimentos.
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Desta forma, baseado num investimento inicial analisa-se tanto os custos
incorridos quanto as perspectivas das receitas a serem geradas, proporcionando
assim trés principais conceitos que envolvem estas questdes num ambiente de
incertezas. Estes sdo: a relacdo Risco-Retorno, a Teoria do Portfolio e a Taxa de
Desconto Ajustada ao Risco, conforme explicado no Apéndice 01.

Numa perspectiva relacionada a diversificacdo dos riscos, pode-se dizer que
os ativos reais de uma forma geral possuem diversos riscos associados ao seu
valor no mercado, riscos operacionais, riscos de liquidez, riscos do negocio.

Considerando estes riscos existentes na conducdo de um determinado
processo produtivo, eles podem ser minimizados diante de intervencéo gerencial.
Estas decis@es influenciam de forma a potencializar as Op¢des disponiveis.

Mas inicialmente, para a determinacdo da Taxa de Desconto Ajustada ao
Risco, seus idealizadores foram William Sharpe (1964), Jack Treynor (1962) e
John Lintner (1965) escreveram sobre o Capital Asset Pricing Model — CAPM,

[13%3]
1

trabalhos os quais referenciavam a taxa de retorno de um ativo com base na
taxa de retorno do mercado — Ry — e da taxa de retorno livre de risco —r.

Esta relacdo faz com que o valor esperado de um determinado ativo seja
representado pela taxa de retorno livre de risco, mais uma parcela de prémio de

risco que considera a correlagédo entre os retornos do ativo e do mercado; assim:

E(Ri) = r+,8i[E(RM)_ I‘]

No qual g =cov(R,,R,,)/var(R,,).

Cabe ressaltar que estes retornos esperados do mercado e do ativo livre de
risco sdo expressos em termos de aproximac6es, como acontece no caso brasileiro
em que geralmente é utilizado para isso o indice Ibovespa e a Taxa de Juros de
Longo Prazo instituida pelo Governo Federal, respectivamente.

Vale dizer que quando B < 1, o ativo tem risco menor que 0 mercado,
acorrendo o inverso no caso dele ser maior que um.

Com este modelo, o investidor pode calibrar a cada instante sua expectativa
de retorno em relacdo a sua exposicao ao risco. E desta forma define-se a taxa de
desconto ajustada ao risco do empreendimento que, segundo Samanez (2007), é
utilizada no célculo do valor da empresa para descontar tanto do periodo explicito

de geracdo do FC quanto do periodo de perpetuidade dos resultados.
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No trabalho de Myers e Turnbull (1977) foi apresentada a capacidade da
avaliacdo de investimentos por intermédio das féormulas derivadas do CAPM,
proporcionando respostas muito proximas ao seu real valor, sendo que estas foram
as denominadas “boas noticias” (good news).

As “maés noticias” (bad news) definidas neste trabalho estavam relacionadas
a dificuldade de se encontrar o verdadeiro B; do Projeto. Este trabalho relaciona
que o verdadeiro B; do ativo depende da vida do Projeto, da sua tendéncia de
crescimento dos retornos esperados de fluxo de caixa, além de outras variaveis
importantes para a determinacédo do risco do negdcio.

Com isso, vale ressaltar que por mais que este modelo seja largamente
utilizado na literatura financeira, encontra algumas restricdes nesta operacéo,
principalmente por problemas intertemporais do célculo do B;. Estas restricdes
quanto a forma estdtica do modelo sdo ampliadas com a incapacidade de
incorporar incertezas e Opcgoes.

Todas estas andlises e decisbes de investimento verificadas tornam-se
frageis diante dos movimentos aleatdérios dos precos na economia e,
conseqiientemente, das decisdes dos demais agentes econdmicos sobre as quais
existem incertezas que devem ser mensuradas.

Diante destas perspectivas das incertezas associadas ao valor estocastico dos
precos para a empresa, encontra-se no Mercado de Opcles uma forma de
incorporacdo das possibilidades de intervencdo gerencial no processo produtivo,
proporcionando assim uma analise e precificacdo destas possiveis flexibilidades
gerenciais.

Com isso sdo apresentados na proxima secdo 0s conceitos e as variaveis do
Mercado das Opcoes, sendo que as OpcBes Financeiras representam uma estrutura

basica para a constituicdo do modelo de Opcdes Reais, foco deste trabalho.

5.2.
O Mercado de Opcoes

Sua utilizagdo iniciou-se no Mercado Financeiro, no qual foram instituidos
os Mercados de Derivativos, que conforme afirma Figueiredo (2006), estes “sao

titulos cujos valores dependem dos valores de outras variaveis mais basicas”.
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Estes derivativos podem ser representados (Hull, 1998) pelos Mercados:
Futuro, a Termo, de Opgdes e de Swaps, sendo que as Opgdes incorporam as
incertezas existentes na economia.

Em 1973 foi iniciado o mercado de Opcbes na Chicago Board Options
Exchange®®, sendo que este foi formalizado no ambito académico com o artigo
seminal publicado neste mesmo ano por Black e Scholes (1973), no qual estes
autores precificaram o valor de uma Opcdo com base no valor de um ativo
subjacente, sendo este trabalho complementado pelo de Merton (1973).

Cox, Ross e Rubinstein (1979) apresentaram um modelo para determinar o
valor de uma Opgé&o utilizando um modelo binomial. Eles consideraram para este
caso um grande numero de periodos e também definiram que a direcdo a ser
tomada pelo valor do ativo seria caracterizada com uma probabilidade associada a
sua volatilidade.

ApoGs este processo inicial da criacdo e da formagdo de sua estrutura
analitica, Trigeorgis (2000) definiu uma Opcdo como um direito que seu
proprietario possui para comprar ou vender um ativo por um preco
preestabelecido antes ou na data especificada, ndo existindo para isso uma
obrigacdo simétrica associada.

As Opcoes Reais utilizam em sua analise a estrutura matematica relativa aos
ativos financeiros, apesar dos ativos relacionados as OpcOes Reais estarem
caracterizados como ativos representativos do lado Real da Economia, pelos
ativos produtivos.

Sobre este aspecto, algumas diferencas préaticas entre as Opg¢des Reais e as
Opcdes Financeiras podem ser constatadas no fato de que em geral as Opgdes
Financeiras sdo de curto-prazo e seus ativos subjacentes ndo assumem valores
negativos, enquanto as Op¢des Reais podem ocorrer até em casos perpétuos, além
do fato destas possibilitarem um FC tanto superavitario quanto deficitario.

Mesmo assim, apesar de ndo apresentar seu enfoque analitico relacionado ao
mesmo tipo de ativo que os ativos financeiros, as Opcdes Reais guardam uma
aproximacdo com as andlises definidas pelas OpcOes Financeiras, dadas suas

analogias, fato que respalda a correlacéo estrutural matematica.

18 Conforme apresentado em: http://www.cboe.com/AboutCBOE/History.aspx.
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Estas perspectivas analiticas podem ser visualizadas como as apresentadas
na Figura 5.1 sobre uma Opc¢éo Financeira de Compra de uma Acdo e uma Opc¢ao

Real associada a oportunidade de realizacdo de um investimento.

Figura 5.1 — Relacdo entre as Op¢des Financeiras e as Opg¢des Reais

OPCAO FINANCEIRA OPCAO REAL
Valor Corrente da a¢do Valor Presente dos Fluxos de Caixa esperados
Preco de exercicio Custo do Investimento
Data de expiracdo da Opcéo Tempo até o desaparecimento da oportunidade
Valor incerto da acdo Incerteza no valor do Projeto
Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livre de risco

FONTE: Trigeorgis, 2000.

Com isso, o valor de exercicio na Opcdo Financeira é determinado pelo
preco de exercicio, enquanto na Opcao Real refere-se ao custo que sera pago para
a concretizacdo do investimento.

De forma semelhante Dias (2005) analisa a diferenciacdo entre a
interpretacdo das variaveis utilizadas no calculo das Opc¢oes Financeiras e Opgoes
Reais, na qual tanto a taxa de juros sem risco quanto o tempo de expiracdo das
Opcodes estdo relacionados aos mesmos conceitos, mas no caso da incerteza nas
Opcdes Financeiras ela esta definida no preco das acdes, enquanto nas Opcdes
Reais a incerteza esta relacionada aos Fluxos de Caixa.

Da mesma forma, a taxa de dividendos das agdes é substituida pelo FC
gerado pelo Projeto de Investimento, além do fato de existir ainda o tempo
associado ao investimento, proporcionando uma lacuna entre a decisdo deste
investimento e a geracdo de receitas operacionais.

Com a definicdo do valor das Opcdes, o VPL encontrado na forma
tradicional de determinacdo do valor da empresa, ao assumir que as decisdes
devem incorporar variaveis externas relacionadas ao ambiente de incertezas com
que as firmas se deparam, é modificado e o conceito do Fluxo de Caixa
Descontado — FCD — é ampliado, assumindo assim a forma de um VPL
Expandido, considerando as escolhas (Op¢6es) gerenciais tomadas pelos gerentes,
como esta caracterizado em Lenos Trigeorgis (2000).

Desta forma: VPL Expandido = VPL Tradicional + Valor da Opcéo.
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Estas diversas formas de Flexibilidade/Opc¢des estdo definidas em Lenos
Trigeorgis (1995), as quais os administradores das empresas podem utilizar para a
ampliacdo do valor da empresa com suas decisfes gerenciais, mas que estas se
encerram a partir do momento em que sao exercidas.

O autor relaciona a Opcao de espera que existe para que o investimento seja
realizado no momento propicio, a Opgao de expansdo associada a possibilidade de
ampliacdo da capacidade produtiva, a Opcao de contrair com a diminui¢do da
capacidade produtiva e, inclusive, fazendo com que desta forma reduza os custos
variaveis associados ao processo produtivo.

Ele apresenta ainda a Opcéo de fechar temporariamente e depois reiniciar as
operacdes, situacdo na qual é verificada como transitéria a incapacidade de
remuneracdo dos fatores de producédo, inclusive dos custos fixos existentes,
tornando-se temporariamente inviavel a continuidade do processo produtivo,
sendo que se exercer a Opcdo de abandono do processo produtivo, este €
encerrado e as receitas geradas pelo encerramento correspondem ao salvage value
(valor de abandono).

Existe a Opcdo de Default durante a construgdo, considerando que nos
diversos estagios de implantagdo de um projeto o mesmo pode ser abandonado
entre um e outro nivel, antes que tenha inicio o estagio posterior, resguardando
qualquer custo de investimento subsequente.

A Opcdo de Switch (mudar de uso) relaciona o fato de que dependendo do
nivel tecnoldgico de sua estrutura de producdo e/ou dos precos praticados no
mercado, pode ser alternada tanto a utilizacdo dos insumos quanto a dos produtos
gerados no processo produtivo. Neste caso pode ser considerada a mudanca de
output, de tecnologia utilizada na producdo, de insumo utilizado no processo,
assim como outras possibilidades.

Quanto a Opcdo de crescimento corporativo, esta representa a
adaptabilidade operacional e estratégica que a Opcdo pode alcancar durante os
diversos estagios da vida da empresa.

Estas possibilidades gerenciais ainda sdo ampliadas no trabalho de J.
Teixeira, et al. (2003) quando define a opcdo da empresa de se tornar lider de
mercado (“Option to become leader”), diante da funcdo relacionada ao baixo

custo da firma.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012709/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012709/CA

84

Conforme definido por Dixit e Pindyck (1994), existem algumas
caracteristicas que estdo associadas as decisdes de investimento. A primeira destas
estd relacionada a irreversibilidade dos investimentos, pois minimamente estes
estdo comprometidos de forma parcial a partir do momento em que a decisdo de
investimento é exercida, ndo tendo como serem recuperados.

A segunda caracteristica define que a capacidade de exercer mudancas pela
geréncia realizando as adaptacfes necessarias diante das Opcoes disponiveis, esta
relacionada a um timing que representa uma importante caracteristica que gera
valor para a empresa.

E importante a percepcdo de que a espera é reversivel, sendo que ela
proporciona a oportunidade de monitoramento dos acontecimentos de mercado.
Inclusive, a propria decisdo de investimento esta relacionada a relacdo entre o
valor de esperar ou exercer imediatamente.

Com isso a espera tem valor, proporcionado praticamente por dois fatores: a
revelacdo de informacéo e a disponibilidade de Op¢bes. Mesmo em situacdes nas
quais o VPL dos Projetos seja positivo, pode ser preferivel adiar as decis@es, ja
que a espera pode ser mais valiosa, como no caso ilustrado por Dias (2010), e
representado pela Figura 5.2, em que o valor presente das receitas liquidas de
custos operacionais e impostos é igual a $200 e o valor presente do fluxo de
investimentos liquidos de beneficios fiscais é igual a $150.

Considera-se que a chance do Projeto W aumentar de valor ou reduzir-se
seja definida por uma mesma probabilidade.

Figura 5.2 — Valor da Opcéo de Expansdo em um Projeto de Investimento

W*"=$300e VPL"=$ 150
p =50% OPCAO: Max (150; 0) = 150
W, = $200 e VPL, = $50
(1-p)=50% W =$100e VPL =-$50
OPCAO: Max (-50;0) =0
Fonte: Dias (2010) — adaptado.

Neste caso, se houver em t = 1 um aumento no valor do Projeto, seu VPL
sera de $150,0. Mas se ocorrer uma reducdo em seu valor, gerando um VPL < 0,
ndo € desejavel realizar o investimento e desta forma o valor do processo

produtivo € igual a zero.
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Desta forma:
VPLEsperADO = [(0,5 X 150) + (0,5 X 0)] =$75
VPLEsperapo = $75 > $50 = VPL,

Assim a espera tem valor, como o tempo para a verificacdo se o cenario
existente vale a pena para o investimento, sendo que para isso deve-se definir a
medida de probabilidade necessaria.

Seguindo esta mesma linha de anélise, Brandao, et al (2005), apresenta uma
estrutura de verificacdo do valor em Opces Reais, considerando para isso arvores
de decisdo sob a perspectiva da neutralidade ao risco, definindo seus valores para
um projeto de producéo de petréleo por meio de arvores binomiais recombinantes.

Esta percepcdo de superioridade do resultado com as Opc¢oes, associadas as
probabilidades definidas, é caracterizada pela chamada desigualdade de Jensen, a
qual determina que E[max(VPL,0)] > max[E(VPL,0)], potencializando o valor de
uma Opgéo.

A terceira caracteristica, relacionada a decisdo de investimento, é definida
pela incerteza na qual as decisdes gerenciais sdo tomadas. Os principais tipos de
incerteza sdo: de mercado, técnica e estratégica (Dias, 2010). Estas incertezas
estdo associadas, respectivamente, as modificacdes apresentadas nas variaveis da
economia, as questdes definidas endogenamente em um Projeto e a forma com
que os demais agentes econémicos vao atuar diante dos cenarios existentes.

Esta ultima forma de incerteza caracteriza-se por preferéncias que induzem
a estes comportamentos. Quanto maior for a incerteza, assim como o tempo de
expiracdo da Opcdo, maior serd o beneficio da espera, sendo maior o valor desta
Opcéo.

Para esta analise das OpcOes Reais € importante a introducéo do conceito de
neutralidade ao risco, que ndo estd orientado especificamente ao perfil dos
investidores, ou seja, ndo determina que os investidores sejam neutros ao risco.

Esse método representa um artificio matematico que pode ser utilizado
considerando também os investidores avessos ou amantes de risco no mercado.

Com isso, os termos (a — m) e (r — &) caracterizam a tendéncia neutra ao
risco de um investidor. O primeiro termo pode ser explicado como uma
penalizagdo ao ganho de capital representada na tendéncia a pelo prémio de risco

T.
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Mesmo sabendo que o valor de uma Opcéo esta caracterizado com base no
valor de um determinado ativo, estes possuem um nivel de risco associado as suas
caracteristicas, sendo que desta forma o risco do ativo é diferente do risco da
Opcdo, seja ela uma Opcao de Compra ou de Venda.

Um argumento robusto para a utilizacdo deste método, em detrimento das
probabilidades reais, estd relacionado a perspectiva de ndo-arbitragem no
mercado, ja que se houver a possibilidade de uma rentabilidade distinta da taxa de
retorno livre de risco a partir de uma carteira sem risco, esta carteira ira
proporcionar a oportunidade de arbitragem neste mercado, condicdo restritiva para
a analise, j& que é admitida a hipdtese de que diante desta possibilidade, num
curto intervalo de tempo esta situacéo é descoberta pelos demais agentes, fazendo
com que qualquer arbitragem rapidamente seja extinta.

Com isso, podem ser utilizados dois possiveis artificios para a analise do
valor das Op¢oes, um definido por uma carteira (portflio) neutra ao risco e outro
a partir da probabilidade neutra ao risco (explicados no Apéndice 02), sendo esta
ultima uma probabilidade artificial, também denominada de medida equivalente
de Martingale, definida pela expresséo:

_1+r-d
~ u-d

A robustez da analise de neutralidade ao risco esta no fato de que, diante dos
citados Teoremas Fundamentais de Aprecamento de Ativos'®, num mercado
completo existe uma unica medida equivalente para a determinacdo do preco da
Opcéo livre de arbitragem, sendo que segundo Dias (2010), “um mercado ¢
completo quando o numero de ativos linearmente independentes é igual ao
nimero de estados da natureza possiveis (realizacbes de mercado daqueles
ativos)”.

Neste caso, quando o nimero de ativos linearmente independentes € menor
do que o nimero de estados da natureza, este mercado é considerado incompleto e
quando o numero de ativos € maior, 0 mercado possibilita arbitragem.

Desta forma os ativos sdo estimados com uma tendéncia (drift)
independente do modelo estocéstico apresentado para a estimacéo de seu valor, e
para que o valor de seu derivativo possa ser descontado considerando o conceito

de neutralidade ao risco, existe a necessidade de ajuste desta tendéncia para anular

19 Apresentados por Harrison e Kreeps (1979) e Harrison e Pliska (1981).
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o efeito do prémio de risco, pois incorporando este prémio sua tendéncia fica
superestimada, sendo que no caso do MRM existe uma valoragdo ampliada da sua

média de longo prazo.

5.3.
O Modelo Binomial de Cox, Ross e Rubinstein

Este modelo apresentado no trabalho de Cox, Ross e Rubinstein (1979) tem
como principio o fato de que, por mais que seja definido em tempo discreto,
quando seu numero de periodos aumenta, pelo Teorema do Limite Central este
tende para uma distribui¢do normal.

Desta forma, 0s processos estocasticos que possuem incertezas que eram
normalmente valoradas em tempo continuo, como o caso do valor das opcdes
abordado por Black, Scholes (1973) e Merton (1973), estas foram aproximadas
para a analise em tempo discreto, sendo para isso necessaria a definicdo de
parametros adequados para o modelo, conforme pode ser verificada sua
aproximacdo, apresentada no Apéndice 03.

Neste trabalho, Cox, Ross e Rubinstein (1979) chegam a seguinte férmula
para a determinacdo do valor de uma opgdo de compra do tipo européia:

C=S®[a;n, p']-K@+r) "®[a;n, p], sendo C o valor de uma opcdo de
compra do tipo européia; S o valor da acdo no momento corrente; ®[a;n, p']
representa a funcdo de distribuicdo complementar binomial, referente ao niumero
de elevacgdes a no valor de S para que este fiqgue maior ou igual ao seu preco K de
exercicio da opg¢do, ocorridos nos n periodos até a data de maturacdo desta opgéo
e considerando a probabilidade desta ocorréncia de p’, sendo p'=[u/(1+r)]p.

O valor de K refere-se ao preco de exercicio desta opcéo, r é a taxa de juros
sem risco e ®[a;n, p] representa a funcdo de distribuicdo complementar
binomial, referente ao nimero de elevaces a no valor de S para que este fique
maior ou igual ao seu preco K de exercicio da opc¢éo, ocorridos nos n periodos até
a data de maturacdo desta opcao e considerando a probabilidade desta ocorréncia
de p, sendo p=[(@+r)—d]/(u—d) relacionada a probabilidade neutra ao risco,
com u determinado pelo parametro indicativo do movimento de subida dos precos

e d referente ao parametro do cenério de queda dos precos.
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As expressbes das funcbes, de distribuicdo complementar binomial,
definidas na determinacdo do valor da opcéo referem-se as seguintes formulas:
s n! : (uld"™!
®fa;n, p'l=| ), ———p' A~ p)n_J( nj
LZ = j)! d+r)

n

®fa;n, p] Z{Zﬁlj)l p' - p)nj}

j—a

A demonstracdo relacionada aos parametros definidos para a probabilidade
associada aos valores de p e p’ também esta apresentada no Apéndice 02, o que
ratifica sua representatividade no modelo.

Desta forma, ao definir os pardmetros de subida e de queda dos niveis de
preco, respectivamente representados por u e d, este modelo binomial apresentado
por Cox, Ross e Rubinstein (1979) em tempo continuo, quando o nimero de
periodos considerados na analise se eleva, se aproxima do modelo de Black e
Scholes (1973).

Outra perspectiva deste enfoque de analise, j& comentado, refere-se ao
namero n de periodos At compreendidos em um determinado intervalo de tempo
T, ou seja: n = T/At. E quando n— oo, a distribuicdo passa da analise do tempo

discreto para o tempo continuo.

5.4.
O Método Binomial

Este método utilizado para a precificacdo de Opc¢des, usado por Cox, Ross e
Rubinstein (1979), representou uma facilitacdo da analise e calculo das opcdes
reais, no sentido de que permitiu a aplicacdo deste modelo para precificar ativos
que tanto seguem um comportamento definido pelo MGB quanto pelo MRM.

Estas aproximacdes pela binomial sdo tracadas nas duas préximas

subsecdes, para que sejam adotadas como ferramenta de anélise deste trabalho.

5.4.1.
Aproximacéao da Binomial para o MGB

Como ja explicado, a variavel utilizada para o célculo do valor da opcdo €

definida aplicando-se o logaritmo no preco do ativo. Logo, no que diz respeito ao
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movimento da opcdo x = In X, seu valor possui uma variancia definida por o*ao
longo de At intervalos de tempo. E para analisar o movimento da varidvel X em
funcdo da variacdo de tempo (At), pode-se dizer que este valor movimenta-se

diante desta variagdo com um fator exponencial de sua volatilidade, definido por:

exp(c VAL),
Com isso, o valor do ativo para ambos o0s cenarios da economia pode ser

extraido pela multiplicacdo do valor no momento inicial pelo fator u no caso de
um cenario favoravel, sendo u = exp(c VAt ) e pelo fator d no caso do cenario ser

desfavoravel, sendo d = exp(—o Jat ).

E conforme j& dito em secdo anterior, assim como demonstrado no
Apéndice 03, 0 modelo MGB se aproxima do modelo definido pela estrutura
Binomial.

A partir desta defini¢do, pode-se considerar que o valor do ativo segue como
na estrutura Binomial definida na Figura 5.3, tendo a probabilidade neutra ao risco

p para o ativo atingir X,” e (1 — p) para atingir X, , dependendo do cenario da

economia, assim como os valores de u = X/;/X,& u=exp(cAt'?) para o

1/2

movimento de elevagdo do seu prego e d = X, /X, & d = exp(~oAt"?) para o de

reducao.

Figura 5.3 — Estrutura Binomial de dois periodos
p X, =uX,

Xo <:
1-p)" X, =dX,

Desta forma o valor esperado do preco do ativo é definido por:
E(X) = puX, +(1- p)dX,
E ao considerar o valor da varidvel como sendo x = In (S¢/Sp), se for

definido que o valor de Sp = 1 e x; = In S;, proporciona os resultados apresentados

na Figura 5.4.
FIGURA 5.4 — Estrutura Binomial Padronizada

p X, =lnu=U
x=In1=0 <
(1-p) X =Ind=D
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Desta forma, é determinado seu valor esperado no momento inicial:
E(X)=p-In(u) +(@— p)In(d)
E(xX)=pU +(@1-p)D (5.1)

E para o valor da variancia, definido por Var(x):
Var(x) = E(x*) ~[E()]°

Var(x) = pU* +(1- p)D* —[pU +(1- p)DF*

Var(x) = pU?® + D* — pD* — p°U? —(1- p)’D* - 2p(1—- p)UD
Var(x) = pU? - p’D* — p°U? + pD? —2pUD +2p°UD
Var(x) = p(U? + D* — 2UD) — p*(U? + D* —2UD)

Var (x) = p(1 - p)U - D)’ (5.2)

Assim,seu=1/d:Inu=1In(1/d)e U =-D:
E(x)=(2p- 1)U (5.3)
Var(x) = 4p(1 — p)U? (5.4)

E pelo MGB neutro ao risco: dX/X = rdt+odz, e sendo x = InX:
dx/x = (r —c/2)dt + odz .

Desta forma: dx/x = Kdt +odz , fazendo com que
E(x) = Kdt (5.5)
Var (x) = odt (5.6)

Ao igualar as expressoes (5.3) e (5.5) & (5.4) e (5.6) em tempo discreto,
encontram-se as seguintes equagdes:
E(x) = KAt = (2p-1)U (5.7)

Var(x) =4p(l— p)U? = c’At

Calculando a express&o em tempo discreto (5.3) + (5.4):

[(2p-1)°+4pd- p)U? = K°At* + c°At
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U? = K?At? + o°At (5.8)
Sendo: At* = 0:
[4p® +1-4p+4p—4p°U° =o’At

oAt =U?2

Assim:

Uzo'\/E
MUzaﬂE

u=e'™

Deve-se substituir em (5.7)% o resultado encontrado em (5.8), logo:
K?At? =(2p-1)°U?

K2At? =(2p —1)? (K?At? + o At)

E desta forma chega-se a equacéo:
K 2At?
K2At? + o® At
VK ZAL?
VKZAL? + o2 At
1
K2At? + o’ At
K ?At?

1
p=12+12| ——me
i L/lﬂ)‘z/(KzAt)]

@2p-1)°=

(2p-1)=

(2p-1) =

Possuindo At um valor muito pequeno, o2/ (K2 At) possui um valor muito

grande em relacdo a 1, logo:

pu2+vz{1}

Vol [(K® Aty
K\/E}

(o}

p=1/2+1/2{
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D :1/2”/2{%:'

Esta probabilidade pode ser ratificada pela expansdo da Férmula de Taylor

aos valores de: u, d e E(Sy), ja que ao aplica-la encontra-se:
u=e" =1+ oAt +1/2 52 At +...
d=e /™ :1—0'\/E+]/2 oGP At +...

E(x)=e™ =1+rAt+1/2r’At® +...=1+rAt

Ja que At' =0,Vi>2, e conforme a probabilidade neutra ao risco definida

rt

como p = , pode-se chegar a probabilidade neutra ao risco como sendo:

oo L+ rAt) — (L— oAt +1/2 52 At)

| L+ oVAL +125°A) — (L- oAt + 1252 At)
. At + oAt -Y20%At

| 20JAt

2
p=1/2 +]/2{M2‘7)‘/E}
(o2

Com este modelo Binomial associado ao MGB gera-se duas equagdes
importantes a serem utilizadas na simulacéo, o valor do ativo Y e a probabilidade
p neutra ao risco, definidos respectivamente por:

Yi :Y .eiax/z
t

t+1

o=1/2+1/2"

—o? 12 W4t
o

5.4.2.
Aproximacao da Binomial para o MRM

Neste trabalho o processo estocastico do preco do ativo pode seguir o MGB,
conforme definido na secdo anterior, assim como tem a possibilidade de ser

explicado pelo MRM.
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Nesta secdo é apresentada a metodologia para a defini¢do do valor do ativo
seguindo um MRM, considerando um e dois fatores estocasticos.

Para isso esta apresentacdo € realizada em duas subse¢des nas quais estdo
apresentados o valor esperado e a probabilidade neutra ao risco das variaveis.

Desta forma, na primeira subsecdo é explicado o processo estocéstico
relacionado ao modelo com um fator estocéstico e na segunda 0 processo
relacionado ao modelo com dois fatores estocasticos, podendo este ultimo

apresentar correlagdo ou ndo entre seus valores.

5.4.2.1.
Modelo para um Fator Estocastico

Nelson e Ramaswamy (1990) e Bastian-Pinto (2009) estruturaram a
possibilidade de aproximacdo da estrutura binomial para 0 MRM, sendo estes
diferenciados pelo fato do modelo de Bastian-Pinto (2009) ndo precisar de uma
censura para os valores definidos para a probabilidade de ocorréncia dos estados
da natureza.

Inicialmente, Nelson e Ramaswamy (1990) propuseram uma estrutura de
analise que, ao respeitar algumas condi¢cdes definidas, utiliza 0 MRM em sua
versdo Ornstein-Uhlenbeck relacionada a analise binomial.

Esta situacdo baseia-se numa analise com n periodos e At tendendo a zero,
sendo o horizonte de tempo T = nAt.

Para estes autores, ao discretizar o processo estocastico do MRM, encontra-
se a seguinte expresséo:

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

dx = u(x,t)dt + o(x,t)dz

AX =n(X —X)At + o(X,t)Az

X — Xy =1n(X =X _)At + o (X, t)Az

X, = X_,(1—nAt) + XAt + o(X,t)Az

Quando o numero de periodos aumenta a partir do momento em que 0

intervalo de tempo analisado diminui (At = 0), duas situacdes sdo perceptiveis, a
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aproximacdo deste modelo pelo método binomial e o valor esperado da variavel

que os autores definiram como sendo: X, = X,_; T o(x, )/ 4t .

Conforme definido no trabalho de Nelson e Ramaswamy (1990), estes
movimentos no valor do ativo estdo associados ao conceito do MGB quando
calculados com base no logaritmo do preco dos ativos, mas tendo limitados seus
valores com base nas probabilidades encontradas.

Estas probabilidades encontradas pelos autores sdo definidas, no caso da

ocorréncia de um cenério favoravel da economia, por:

o, <L/ 2+1/ 227 =Y.

o(x,t)
E no cenario desfavoravel a probabilidade é definida por (1 — py).
Assim, quando as variaveis destas equacfes sdo substituidas pelos
parametros do processo de Ornstein-Uhlenbeck, estas alteragcdes proporcionam ao
valor do ativo x e probabilidade p; num cenario favoravel (+) e desfavoravel (-) da

economia, respectivamente:

Xt+ = X,_, +0+/4t , com probabilidade p, = 1/2+1/2\/A_t’7(—x—_xt)_

o

X = X — o4t , com probabilidade (1 — py).

Este resultado encontrado por Nelson e Ramaswamy (1990) possui uma
censura quanto aos possiveis valores das probabilidades, ja& que os resultados
calculados relativos ao valor de p; ndo podem ser definidos externamente ao
intervalo [0,1], representando assim uma barreira numérica.

Desta forma, diante dos valores de x seriam encontradas as probabilidades
de subida (py), sendo definidas pelos possiveis resultados de x neste modelo e

representados nos seus respectivos nos de decisao:

P, = 1/2+1/2\/A_t'7(_x—_x‘),se:0£ p, <1.

o

0,se: p, <O0.

1,se:p, >1

Ao propor uma modificacdo a este modelo apresentado por Nelson e
Ramaswamy (1990) para o MRM, Bastian-Pinto (2009), apresenta esta referida
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probabilidade como ndo sendo censurada artificialmente fora do intervalo [0,1],
utilizando um artificio matematico para isto.

Em seu modelo, Bastian-Pinto (2009) apresenta uma estrutura que
proporciona uma seqiiéncia binomial convergindo para a equacdo diferencial
estocastica dx, = a(x,t)dt + o(x,t)dz .

Para isso o autor considerou o processo discretizado de Ornstein-Uhlenbeck,

apresentado na secdo 4.5, com as equacdes relacionadas aos dois primeiros
momentos: E[X, ]=X+(x,, —X)e™™" e Var[x,]1=(c?/2n)[1-e ™ ].
A partir dai o autor estruturou um processo binomial para o preco S de um

ativo, definido em um periodo, orientando suas possibilidades de direcionamento

para o comportamento apresentado na Figura 5.5.

Figura 5.5 — N6 Binomial no Processo Ornstein-Uhlenbeck

p SAt+ = S()U
So<
(l -p SAt- = S()d
Fonte: Bastian-Pinto (2009)

Bastian-Pinto (2009) dividiu a formacdo destes valores em duas arvores,
sendo a primeira orientada pelo valor da variavel original da varidvel, e que segue
0 comportamento tragado pelo Processo Ornstein-Uhlenbeck.

O autor também estruturou uma segunda arvore, que ele denominou de

arvore aditiva, na qual utilizou um expediente definido por X, =X =0. Estes

valores podem ser visualizados pelos caminhos observados para x, e representam
o fator estocéastico do modelo, conforme apresentados na Figura 5.6.

Figura 5.6 — N6 Binomial aditivo no Processo Ornstein-Uhlenbeck

p Xy, =In(S,u) =In(S,)+In(u) =U

X;<:

1-p) X, =In(S,d)=In(S,)+In(d) =D

Fonte: Bastian-Pinto (2009)
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Diante deste artificio, este autor formulou hipéteses pelas quais conseguiu
restringir a possibilidade das probabilidades flutuarem além dos limites dos
possiveis resultados probabilisticos; fora do intervalo [0,1].

Desta forma, estas probabilidades estdo representadas pela seguinte

expressao, conforme apresentada sua demonstragdo no Anexo 04:

P, =1/2+1/ 2{[n(=x )AL *)/n* (-x)* At + o)}

Além destes valores associados as probabilidades dos movimentos, é
necessaria a verificagdo dos valores esperados a cada n6 da arvore, dado que ao

considerar os valores de X e X;, Bastian-Pinto (2009) define os valores a serem

adicionados aos dados padronizados do processo MRM.
Esta segunda varidvel é adicionada a da primeira arvore e juntas
representam o valor esperado de X, gerando em i movimentos de subida e j

movimentos de descida:

Xq.jy = X+ (% —X)exp[-n(i+ j)At]+(i— jont"?
Xii.jy = X+ (% —X)exp[-7(i + j)At]+ X

Xi.p = X0 [7(i + AT o[-+ AT+~ ort”
Xy = -0 [l + DA+ x g [7(i+ AT+ X

Neste modelo ndo censurado, definido por Bastian-Pinto (2009), o ajuste
para incorporar a neutralidade ao risco ao valor esperado do processo, transforma
a equacgdo destes movimentos para a seguinte equacdo, na qual 77, representa o
prémio de risco:

Xy = K=, ) (L€ P Yo I (i o e

Este modelo entdo explica 0 comportamento de uma varidvel estocastica.

Cabe ressaltar que quando sdo analisadas duas variaveis conjuntamente, é

necessaria a utilizacdo do modelo de Nelson e Ramaswamy (1990) para a

determinacdo de suas probabilidades, situacdo explicada na proxima subsecéo.
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5.4.2.2.
Modelo para dois Fatores Estocasticos

Para a verificacdo dos valores a serem relacionados em cada n6 da arvore
binomial, Bastian-Pinto (2009) seguiu a estrutura utilizada inicialmente no
trabalho de Schwartz e Smith (2000), que modelam as alteracbes nos precos
provenientes de dois fatores, um relacionado ao preco de equilibrio de longo
prazo (que segue um MGB) e outro relacionado ao desvio de curto-prazo do preco
de equilibrio (que segue um MRM).

Desta forma o preco varia respeitando 0 seguinte comportamento:
+ , - .
Y, =e* K , sendo que este esta vinculado a dois processos:

Um relacionado ao preco médio de longo prazo: d&, :,ugdt+a§dzg e
outro relacionado ao desvio do preco médio de longo prazo:

dy, =x(0—z)dt+ UZdZZ, sendo o valor de longo prazo de sua média igual a

zero. A correlagdo entre os dois processos é dada por 0<[dz.dz , = p. dt]<1.

Esta aproximacdo binomial bivaridvel proporciona, em tempo discreto, a

estruturacdo de uma arvore com quatro nés, conforme definido na Figura 5.7.
Figura 5.7 — Arvore quadrinomial para modelo de dois fatores

EFAE, +AY

EFAE Ay,

E-AE, x+Ay

ES_AE:»X—AX

Fonte: Hahn (2005)

Seguindo o comportamento lognormal para cada processo estocastico, sao

encontrados 0s seguintes desvios, em relacdo as suas médias, respectivamente
-/ N . _ 2 _ O_ .

para as variaveis e y,: v, =u, —(o; /2) e v, =x(0—x,), assim como

suas respectivas variacGes associadas ao seu estado da natureza (de subida e

descida): A, =o.JAte A, =, JAt.
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Apos a estruturacdo destes processos, Hahn (2005) aplicou o método de
Boyle (1988), que combina as probabilidades para determinacdo da média e da

variancia do processo binomial bivariavel. Seus resultados sao:
E[A]=(Pyy + Pua)As —(Pay + Pyg)A;: =V At
E[A%]= (P, + Pug)A% — (P + Pug)A% = 02 AL
E[A,]1=(Pu, + Pu)A, = (Pay + Pgg)A, =V, At

E[AZZ] = (puu + pud )AZZ - (pdu + pdd )Azj( :GJZCAt

Além da correlagdo entre eles sendo: po.o, At e a soma das

probabilidades (p,, + Puyg + Pay + Pag) =1

Desta forma encontra as probabilidades conjuntas como sendo:
P =[AA, +V.A At+Av At+ po.o, At]/[4A A ]
Pua =[A:A, +V.A At—A.v At - po.o , A[4A A ]
Pau =[AA, V. A At+A,v At—po.o, At]I[4A A ]

Pag =[AA, =V A A —A.v A+ po.o At]I[4A A ]

Como estas probabilidades ndo podem ser censuradas quando necessario,
conforme realizado no modelo de um fator de Nelson e Ramaswamy (1990), dado
que estdo representadas em quatro nos distintos da arvore, Hahn (2005) apresenta
uma proposta para a realizacdo de uma possivel censura.

O autor entdo separa a arvore quadrinomial apresentada na Figura 5.7 em
duas arvores binomiais recombinantes, determinando assim as probabilidades
condicionais de x com base na probabilidade de &, especificando esta relacdo pela

aplicacdo da regra de Bayes, sendo:

p(‘:t m)(t) = p(lt|§t) p(":gt)
p(}(t|é:t) = [p(é:t LI p(égt M X )]
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Nesta determinacéo, as probabilidades de &, séo:

1 1V§At
pu =-+C

2 2 A,

1 1vAt
Pa=2-7

2 2 A

Ja as probabilidades condicionais sdo constituidas pelas expressdes:

_ A (A, +Atv )+ AY(A v, + po.o),)

pUU

| 2A (A, +Atv,)
) :Aé(AZ—AtVX)+At(AZV§—pcgcl)
i 2A (A, +Atv,)
) :Ag(AZ—AtVZ)—At(AZVQE—pO'QEO'Z)
e 2A (A, —Atv,)
) _A(A, +Aty))-A(A v, + po.o,)
dld =

20, (A, —Atv,)

E desta forma, com base nestes valores encontrados, estas probabilidades
podem entdo ser censuradas diante da possivel necessidade. Esta estrutura
determinada diante dos comportamentos de curto e longo prazo da variavel pode

ser visualizada na Figura 5.8.

Figura 5.8 — Divisdo da arvore quadrinomial em duas binomiais

L-T Mean Deviation
PuJ/P X+AX
Ax
P E+AL Pud/P X—AX
S Cemso/:as necessary
1-p E—-AE S Pau/(1-P) X+AX
Ax

Pad/(1-P) X—AX

Fonte: Hahn (2005).
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A proposta de Hahn (2005) associa 0 comportamento da varidvel a dois
processos estocasticos, explicados parcialmente pelo MRM e parcialmente pelo
MGB, estando estes correlacionados ou néo.

Bastian-Pinto (2009) utiliza em sua proposta 0 mesmo principio usado
anteriormente por Boyle (1988) e aplicado em Hahn (2005), s6 que considera
ambos 0s processos estocasticos associados a0 MRM, tendo em cada né da arvore
bivaridvel uma aproximacdo com a estrutura apresentada por Nelson e
Ramaswamy (1990).

Diante disto, os dois processos seguem o processo Ornstein-Uhlenbeck,
definido por dX, =7(X - X,)dt +o,dz, e dY, =n(Y -Y,)dt+c,dz,, além de
estarem correlacionados pela relagdo dz, dz, = p,, dt.

Para determinar as probabilidades associadas a esta nova estrutura, oS
valores dos desvios agora sdo definidos por v, =7(X - X,)e v, =n(Y -Y,). E
os saltos associados aos movimentos de subida e descida do nivel de precos
caracterizados por: Ay =0y JAt e A, = o, VAL

Desta forma, suas probabilidades s&o definidas por:

A (A At ) +HAL(A vy + poy o)

Pu 2, (A, +Atvy)

P, = Ay (Ay —Atwy ) +At(Ayvy — poyoy)
e 2A, (A, +Atvy)

P = Ay (Ay —Atvy) - At(Ayvy — poyoy)
U 2, (A, —Atvy)

5 AL (A, + Aty ) - AL(Ay vy + poyoy)
1 2A, (A, —Atvy)

Esta nova representacdo para o modelo correlacionado para cada um dos

fatores, X e Y, pode ser constatado na Figura 5.9.
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Figura 5.9 — MRM com dois processos correlacionados de um fator

Commodity X Commodity Y
PuJ/P Y+AY
Y
P X+AX /' Pud/P Y-AY
X <— Censor as necessary
1-p X-AX ™ Pa/(1-p)  Y+AY
Y

Pad/(1-p) Y-AY

Fonte: Hahn (2005)

Desta forma, com 0 MGB e 0 MRM tendo uma aproximacéo pela estrutura
binomial, estes movimentos sdo mensurados pelo valor exponencial de suas
variagdes ao longo do tempo, definindo diferentes medidas de probabilidade para
suas tendéncias, as quais serdo descontadas considerando sua neutralidade ao
risco.

E na proxima secdo estes modelos sdo sintetizados para a previsdo do
comportamento do preco dos ativos, dadas suas influéncias estocésticas, e é
apresentada a estrutura de analise utilizada neste trabalho para incorporar a

perspectiva da tomada de decis&o.

5.5.
Estrutura utilizada neste trabalho

Nesta secdo € definida a sintese da estrutura utilizada neste trabalho para a
precificacdo dos ativos, tanto considerando o0 MRM quanto o MGB, sendo estes
modelos definidos para os casos nos quais a analise é verificada com um ou dois

fatores estocasticos.

55.1.
MGB com um Fator Estocastico

Em relagdo ao seu valor inicial X, € modificado nos movimentos de

elevacdo e reducdo dos precos, respectivamente, como:

(Xou= (Xo)em/jt
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(Xo)d =(X,)e """
E a sua probabilidade neutra ao risco representada pela funcéo:

P, =12 +1/2{M}

(o}

5.5.2.
MRM com um Fator Estocéastico

No caso do modelo de Reversdo & Média de um fator, o0 modelo utilizado é
0 estruturado por Bastian-Pinto(2009), no qual se determinam duas arvores que
terdo seus valores somados em cada né.

Na primeira arvore o valor segue 0 comportamento deterministico tracado
pelo valor esperado de Ornstein Uhlenbeck, e na segunda é gerado a parte
estocastica que possui tanto a média de longo prazo quanto seu valor inicial igual
a zero. O valor esperado neutro ao risco da arvore que soma o0s dois

comportamentos é definido por, considerando o prémio de risco m:
Xup = (€= ) (L= D )@ 0 (i o
Além deste valor, a probabilidade de subida do preco do ativo é
caracterizado pela seguinte expressao:
n(—x W4t
V(=X e+
E a probabilidade de reducéo do preco é definida por (1-py).

p,=1/2+1/2

5.5.3.
MRM com dois Fatores Estocasticos

Considerando o que foi explicado na secdo 5.4.2.2, as probabilidades
marginais e condicionais das varidveis X e Y, respectivamente, conforme

explicitado na Figura 5.9 séo definidas para X:

1 1v,At
pu =-+_

2 2 A,

1 1v At
Pa =77

2 2 A,
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E paraY:

A (A + Aty )+ AL (A vy + poy oy )
Hlu 2A, (A, +Atvy)

AL (A, Aty ) +AL(A vy — poyoy)
ale 27, (A, +Atvy)

D = Ay (Ay —Atyy ) —At(A, vy — poyoy)
Ul 2A, (A, —Atv,)

D, = A, (A, +Atvy ) - At(A vy + poyoy)
dld 2, (Ay —Atvy)

Neste caso bivariavel o calculo isolado para cada variavel estocastica €
realizado considerando a estrutura apresentada por Nelson e Ramaswamy (1990).

Diante disto, os dois processos seguem o processo Ornstein-Uhlenbeck e

estdo correlacionados pela relagdo 0z, dz, = p,,dt. E para determinar as

probabilidades associadas aos valores dos desvios, estes sdo definidos por:
v =1(X=X,)=(o7%/2)

vy =n(Y =Y,)~ (o} /2)

Ay =0'X\/E
A, =0'Y\/E

Assim sdo definidos os valores esperados para cada variavel e os valores de
suas probabilidades neutras ao risco.

Desta forma este capitulo apresentou os modelos para a previsdo do
comportamento do preco dos ativos, dadas suas influéncias estocasticas. No
préximo capitulo é apresentado o tratamento dos dados para a analise das

variaveis e resultados encontrados, assim como da possivel da tomada de decis&o.
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Tratamento e analise dos dados

Para a analise desenvolvida neste trabalho é considerada a taxa de juros
livre de risco de 7,25%, sendo composta pelo valor de 12,55% da taxa média de
retorno para as Letras do Tesouro Nacional — LTN — com vencimento em 2011,
2012, 2013 e 2014, na qual essa representa uma proxy da taxa de juros livre de
risco, descontada a inflagdo média esperada para o proximo biénio de 5,3%.

A andlise estd estruturada em dois blocos, o primeiro associado aos
resultados dos pardmetros encontrados com as ferramentas econométricas
definidas no item 4.5.2. No segundo sdo apresentados os resultados tanto da
Opcdo de Switch entre etanol e aclcar quanto da Opc¢édo Tecnoldgica da cogeracéao
de energia.

Na simulacdo realizada foi considerada uma planta produtiva de etanol e
acucar associada ao nivel de producdo gerado durante 05 anos e com intervalo de
tempo de At = '%. Diante disto, o processo é analisado considerando o nimero de
10 periodos, conforme realizado por Bastian-Pinto (2009).

Na Tabela 6.1 sdo estimados os valores dos parametros utilizados no MRM,
calculados com base na regresséo linear definida na equagéo especificada no item
4.5.2, conforme parcialmente definidos na Tabela 4.3 do item 4.7, e que nesta
secdo esta abordagem € ampliada para estimar as demais variaveis necessarias
para determinacéo do valor das usinas.

Com base nestes pardmetros definidos, podem ser calculadas as médias de
longo prazo ajustadas ao risco, sendo que o prémio de risco deflacionado para o
setor sucroalcooleiro de 6%.

Este prémio de risco é calculado pelo Capital Asset Price Model — CAPM —
das empresas sem alavancagem e que tém ativos negociados na Bolsa de Valores
de S&o Paulo — BOVESPA, conforme definido no trabalho de Bastian-Pinto,
et al (2009).
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Tabela 6.1 — Tabela de resultados e pardmetros do MRM

Parametros Etanol Acucar Energia Elétrica
Inclinacdo -0,1485 -0,0644 -0,1467
Intercepto 0,0140 0,2506 0,5669
Volatilidade semestral 0,1551 0,1342 0,2887
Velocidade de reversdo a média 0,1608 0,0667 0,1586
Coeficiente de determinacéo 0,0743 0,0325 0,0709
Erro padrédo da estimativa 0,1083 0,1026 0,4948
Média de longo prazo 1,10 48,86 47,75
Preco inicial = Outubro/2012 1,11 48,48 184,02

No caso da producdo de energia elétrica, o prémio de risco para esta
atividade estd definido conforme a Nota Técnica n°262/2010 elaborada pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que determina um prémio de
7,15% ao ano para as empresas distribuidoras de energia. Esta representa uma
limitacdo metodologica, mas sendo utilizado pelo fato de 70% das empresas
listadas no relatério também serem geradoras de energia.

E para o caso do etanol e do acucar este prémio de risco é definido como
sendo de 6% ao ano, seguindo o estabelecido no trabalho de Bastian-Pinto (2009)
para que possa ser realizada a analise comparativa dos resultados encontrados no
valor da Opcéo de Switch.

Desta forma, utilizando a definicdo de seu prémio de risco 7 e 0s
pardmetros apresentados na Tabela 6.1 referentes a sua média de longo prazo X e

sua velocidade de reversdo a média 7, pode-se chegar as seguintes médias de
longo prazo ajustadas ao risco:

T 0,0049
Para o etanol: exp| X —— [=exp| In(1,10) — =
xp( 77) xp( (L10) 0,1608

j: R$1,07/ litro

0,0049
Para o acUcar: exp| In[48,86] ——
¢ xp[ [ ] 0,0667

J: R$45,39/saco(50kg)

Para a energia elétrica: exp(ln[47,75] —%) = R$46,03/ MWh

Diante destes dados, sdo estruturadas as arvores hinomiais no MRM, com os

valores de x = In St e seguindo o procedimento de Bastian-Pinto (2009):

Xa.jy = X+ (X =X){&P[-n(i + ))At]}+ (i - J)oAt

1/2
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Posteriormente calcula-se € para encontrar o real valor da variavel, e
desta forma proporcionar os resultados para o FC esperado em cada estado da
natureza.

E com base nesta metodologia explicitada na sec¢éo 5.5.2, pode-se encontrar
os resultados referentes ao valor presente dos fluxos de caixa operacionais, como

apresentado na Tabela 6.2.

Tabela 6.2 — Comparacado de valores para os diferentes tipos de usinas (s/ Opcédo)

Produtos MRM (R$milhdes)
Produz Etanol apenas 439,33
Produz Acucar (c/ subproduto: Etanol) 553,37
Produz Energia elétrica 40,29

Com os precos definidos em cada estado da natureza, e considerando as
férmulas definidas para os FC de cada produto, é calculado o valor da usina que
produz apenas etanol, que trazidos a valor presente por meio da Medida
Equivalente de Martingale equivale a R$439,33 milhdes.

O valor encontrado para este processo produtivo encontra-se muito superior
ao valor encontrado no trabalho de Bastian-Pinto (2009) para uma usina produtora
apenas de etanol, dado que seu resultado foi de 176,58 milhdes.

Esta discrepancia ocorre pela consideravel elevacdo do preco do produto e
pelo aumento de sua volatilidade ocorrido na série histérica com a incorporacao
dos dados apresentados apds 0 ano de 2008, sendo que desta forma potencializou
o resultado da empresa.

O preco do produto passou de um valor inicial no trabalho de Bastian-Pinto
(2009) de R$ 0,71/litro para R$1,11/litro em outubro de 2012, representando um
aumento de mais de 50% em seu valor.

Para o0 caso da producdo de Acucar e Energia Elétrica, sdo verificados seus
Fluxos de Caixa, que trazidos a valor presente por meio da Medida Equivalente de
Martingale, geram os seguintes valores para a indudstria, respectivamente, de
R$553,37 milhdes e de R$40,29 milhdes, sendo este Gltimo com o nivel
tecnoldgico inicial (base) aplicado neste trabalho.

Como esta sendo considerada uma planta de aglcar que possui a
possibilidade de alterar a estrutura tecnoldgica de cogeragdo de energia elétrica,
ocorrendo esta situacdo num ambiente favoravel economicamente, este trabalho

busca prioritariamente o valor para esta Planta Flexivel.
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Mas inicialmente vale analisar sua Opcdo diante da flexibilidade de seu
processo produtivo ao escolher entre a producdo de etanol ou aglcar, quando este
for economicamente favoravel, utilizando a estrutura definida no item 5.5.3 para
duas variaveis estocasticas.

Para sintetizar os resultados de ambas as andlises sdo estruturadas as
Tabelas 6.3 e 6.4, que apresentam respectivamente o resultado da flexibilidade
dos dois produtos (etanol e acucar) e a flexibilidade da utilizacdo tecnoldgica na
cogeracao de energia elétrica.

A Tabela 6.3 apresenta o valor de uma usina que s6 produz etanol, da usina
que produz aglcar (com uma parcela de etanol como subproduto), ou ainda para
uma usina que é flexivel produzindo normalmente acglcar, mas com a
possibilidade de trocar sua producdo para etanol quando for economicamente

satisfatorio.

Tabela 6.3 — Comparacdo de valores para os diferentes tipos de usinas (c/ Opgao)

Produtos MRM (R$milhdes)
Produz Etanol apenas 446,54
Produz Aglcar (c/ subproduto: Etanol) 551,86
Indstria flexivel (com Opgéo) 556,94
Valor da Opcdo de Switch 5,08

No MRM os precos tendem a reverter para uma média de longo prazo,
sendo ponderadas por uma probabilidade neutra ao risco influenciada por esta
tendéncia.

O que é percebido nesta simulacédo € que, com a ferramenta estruturada por
Hahn(2005) e redefinida por Bastian-Pinto (2009) para o0 MRM, os FC ficam
potencializados nos niveis de preco encontrados, mas o resultado final da empresa
neste processo estocastico torna a ferramenta matematica representativa diante da
probabilidade neutra ao risco, que penaliza sobremaneira os valores que se
afastam da sua média de longo prazo, tanto positiva quanto negativamente.

O valor encontrado para a Opcdo de Switch representa aproximadamente
0,92% da planta que fabrica apenas agucar, além de uma parcela de etanol como
subproduto. Este resultado representa uma reducdo em seu beneficio relativo,
dado que o valor da Opgéo encontrado por Bastian-Pinto (2009) foi de 19,13% do
resultado da planta produtiva de agUcar.

O que ganha destaque neste trabalho, e tem seu resultado apresentado na

Tabela 6.4, sdo os valores gerados com o processo de cogeracdo de energia
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elétrica, considerando a estrutura tecnoldgica basica inicial, com a aplicacdo do
Custo Médio de Operacdo e Manutencdo da estrutura de cogeracdo da Usina,
assim como quando este custo é representado pelo valor maximo obtido na
pesquisa de Dantas-Filho (2009).

A metodologia para a precificagdo de energia elétrica é definida conforme
especificado em Bastian-Pinto (2009) e apresentado no item 5.5.2.

Complementando os dados desta Tabela, esta exposto o resultado existente
com a possibilidade de investir tecnologicamente no processo de cogeracdo de
energia com vista a melhorar a estrutura de capital e, consequentemente, a

produtividade do processo de cogeragéo.

Tabela 6.4 — Comparacéo de valores para a Opgdo Tecnoldgica da Cogeracao

Produtos MRM (R$milhdes) | MGB (R$milhdes)
Gera Energia elétrica (com CO Médio) 40,29 44,98
Gera Energia elétrica (com CO Maximo) 34,06 38,74

CO = Custo de Operacdo e Manutengéo

Estes valores apresentados na Tabela 6.4 referem-se ao valor apenas da
atividade isolada de cogeracdo de energia elétrica, a ser adicionado ao da usina
produtora de etanol e agUcar, gerado diante de um insumo que era desprezado do
processo com a queima do bagaco e da palha de cana.

A partir de investimentos béasicos na transformacdo do processo,
incorporando o conceito das usinas retrofit, alguns equipamentos podem ser
trocados ou adicionados ao processo produtivo da usina de aglcar e etanol,
proporcionando R$40,29 milhGes se considerado o processo estocastico de
reversdo a média ou R$44,98 milhdes se 0 MGB, dado que o nivel de precos
inicial da energia elétrica é de R$184,02/MWHh.

O FC desta planta de producéo é definido pela equacéo do FC"' do item 3.3,
sobre o qual foi considerado o custo operacional médio de R$17,49/MWh em seu
processo. Este resultado encontra-se satisfatério mesmo quando utilizado o custo
operacional maximo encontrado no trabalho de Dantas-Filho (2009) relacionado
as operacOes na usina Catanduva, de R$35,70/MWh, situacdo que apresenta um
resultado de R$34,06 milhdes se considerado o processo estocastico de reversdo a
média ou R$38,74 milhdes se 0 MGB.

Para a verificacdo do valor da opcdo obtido com a cogeracdo de energia
elétrica, o resultado da simulacdo considera a possibilidade de variacdo
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tecnoldgica, possibilitando alcancar os trés niveis superiores de energia excedente
e chegando a 107,3 GWh, 1224 GWh e 1524 GWh, respectivamente
relacionados as tecnologias 1V, V e VI, conforme definido na Tabela 3.4 do item
3.3.

Esta redefinicdo tecnoldgica vai de encontro com as transformacgdes
ocorridas na usina Vale do Rosério na década de 1990 para alcancar niveis
superiores de produtividade, como apresentado por Heck (2004).

Desta forma, em todas as situacdes simuladas foi constatado valor para esta
opcdo de mudanca tecnoldgica, tanto quando é considerado o CO médio de
R$17,49/MWh quanto o CO maximo de R$35,70/MWh.

A perspectiva da andlise esta relacionada com as possibilidades de oscilacao
nos estados na natureza, que proporciona um impacto no nivel de precos, desta
forma, pode ser vantajoso ou ndo ampliar a produtividade investindo em um nivel
tecnoldgico mais elevado, o que incorre em custos para o usineiro.

E considerado neste trabalho que para executar a troca tecnoldgica, o
usineiro tem de quitar a divida com a compra dos equipamentos anteriores e
adquirir novos, com a mesma estrutura de financiamento que considera a taxa de
juros aplicada pelo BNDES.

Entdo, para analisar o valor da Opcao disponivel para o usineiro é gerado
cada resultado de mudanca, considerada a Opcdo de exercicio em cada estado da
natureza. Com base nestes valores é calculado o valor da Opcdo de modificacdo
tecnoldgica diante das probabilidades neutras ao risco obtidas com cada um dos
modelos.

Assim sdo analisadas as situacGes geradoras de valor para o usineiro, dado
gue o processo de cogeracdo inicia-se com a obtencdo do financiamento, do valor
do capital de giro necessario, assim como com a aquisicdo dos equipamentos,
dependendo do estado da natureza da economia estas estruturas podem ser
modificadas novamente, ampliando a produtividade e o seu respectivo resultado.

Ao comparar os resultados encontrados na atividade de cogeragédo de
energia elétrica considerando o MRM com o CO Médio e a possibilidade de troca
pela tecnologia IV, V e VI, nos cenarios favoraveis e desfavoraveis da economia a
Opcdo pode ser exercida dependendo destes estados da natureza existentes na

economia, logo a espera tem valor nesta analise e estas incertezas associadas a
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ambos 0s movimentos da economia proporciona valor para estas Opg¢des quanto a

possivel mudanca tecnoldgica.

Estes resultados obtidos para os valores das Op¢des de mudanca tecnoldgica

estdo sintetizados na Tabela 6.5.

Tabela 6.5 — Valor das Opgdes disponiveis em cada nivel tecnoldgico

Custo de Operacdo e Processo Valor da Opcéo (R$ milhdes)
Manutengéo — CO estocastico Tecnologia IV | TecnologiaV | Tecnologia VI
CO = R$17,49/MWh MRM 11,39 13,40 19,84
MGB 19,99 13,93 11,48
CO = R$35,70/MWh MRM 8,94 10,40 15,86
MGB 18,70 12,86 10,57

Desta forma, os dados da Tabela 6.5 indicam que diante da possibilidade de
mudanca de utilizacdo da tecnologia Il pela tecnologia IV, utilizando um CO de
R$17,49/MWHh, no MRM a Opcao proporciona um valor de R$11,39 milhGes e no
MGB gera um valor de R$19,99 milhdes.

Mesmo se ampliado o CO para o nivel maximo, de R$35,70/MWh, esta
Opcao ainda apresenta valor de R$8,94 milhGes para 0 MRM e R$18,70 milhdes
para 0 MGB.

Para as possibilidades de modificacdo da estrutura tecnoldgica associada aos
niveis V e VI, os valores destas Op¢oes sdo ampliados e considerando um CO
médio para a tecnologia V, o resultado é ampliado para R$13,40 milhdes no caso
do MRM e reduzido para R$13,93 milhdes no MGB. Com o CO méximo a Op¢éo
é de R$10,40 milhdes para 0 MRM e R$12,86 milhdes para 0 MGB.

A possibilidade de modificacdo para a tecnologia VI proporciona, com o
CO médio, um resultado de R$ 19,84 milhGes para 0 MRM e R$11,48 milhdes
para 0 MGB. No caso da incidéncia do CO maximo este resultado € reduzido para
R$15,86 milhdes no MRM e R$10,57 milhdes no MGB.

Cabe ressaltar que estes valores se tornam ainda mais representativos em
termos percentuais, ja que pode ser visualizado na Tabela 6.6 que nestes niveis
tecnoldgicos analisados a Opgdo Tecnoldgica representa minimamente um valor

de 25,52% da planta inflexivel do nivel tecnolégico VI.
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Tabela 6.6 — Percentual das Opgdes disponiveis em cada nivel tecnoldgico
Custo de Operacgéo e Processo Valor da Opcéo (R$ milhdes)
Manutencéo — CO estocastico | Tecnologia IV | TecnologiaV | Tecnologia VI
CO =R$17,49/MWh | MRM 28,27% 33,03% 49,24%
MGB 44,44% 30,96% 25,52%
CO = R$35,70/MWh | MRM 26,25% 30,53% 46,57%
MGB 48,27% 33,20% 27,30%

Pode ser constatado também que os valores destas Opg¢des Tecnoldgicas
ampliam-se gradativamente de acordo com os niveis tecnoldgicos utilizados ao
considerar o MRM, sendo que o valor destas Opcdes € reduzido quando analisado
sob a perspectiva do MGB. Esta reducdo é ocasionada principalmente pelos custos
crescentes dos investimentos necessarios, atrelados as probabilidades incidentes.
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Conclusdes e Recomendacdes

O processo produtivo do etanol adquiriu uma capacidade de modificagéo de
sua estrutura produtiva para a fabricacdo de outros produtos, assim como para
gerar subprodutos, tendo seu destaque potencializado com a possibilidade de
alternancia na producdo com o acucar, conforme foi confirmado no trabalho de
Bastian-Pinto (2009) quando este utilizou para constituicdo da série historica dos
precos os dados obtidos entre os periodos de 1998 e 2008.

Cabe registrar que o acucar representa um bem de primeira necessidade e
amplamente consumido pela populacédo de todos os paises ao redor do mundo.

Tanto o etanol quanto o agUcar sempre tiveram periodos em que seus precos
ficavam sobrevalorizados, principalmente por influéncia dos periodos das
entressafras de cana-de-agUcar e/ou pelo acompanhamento de seu valor no
mercado internacional, influenciado por secas e outras intempéries ambientais e
socio-econémicas.

Historicamente o preco do etanol proporcionou periodos em que seu FC
excedia o FC gerado pela producdo e comercializacdo do acUcar, oscilando
continuamente entre os anos de 1998 e 2008. A partir de 2009 esta caracteristica
foi revertida por uma supremacia do FC do acucar, dado que seu nivel de precos
ampliou-se significativamente se analisado relativamente ao preco do etanol.

Esta ampliagdo do valor da Usina com a possibilidade de alternéncia de
produto apresentada em Bastian-Pinto (2009), conforme analisado e verificado
neste trabalho, teve seu resultado reduzido, dada a influéncia do valor das
probabilidades marginais e condicionais definidas no modelo.

Este impacto é principalmente determinado pelo aumento acentuado no
preco dos produtos e na volatilidade definida pela série histérica dos precos do
acucar, fato que influenciou nestas probabilidades mencionadas e na capacidade
de ampliar o valor da usina, com base na Opc¢éao de Switch que o produtor possui.

Esta constatacdo da reducdo temporaria da geracdo do valor para o processo

produtivo do agUcar/etanol pode ser percebida com a reducdo do percentual de
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19,13% para um de 0,92% no valor da Opcdo em relacdo ao FC da producdo do
acucar.

Desta forma, independente do resultado temporariamente reduzido para a
Opcdo de Switch no MRM do usineiro, merece muita atencdo pelo setor
sucroalcooleiro o resultado favoravel da cogeracdo de energia elétrica, dado que
proporciona um valor presente para o valor da usina gerado no periodo analisado
de R$40,30 milhdes, se for considerado que seus pre¢os seguem um MRM, e um
valor de R$44,98 milhGes ao considerar que este segue um MGB.

E com a incorporacéo da flexibilidade de modificar a estrutura tecnoldgica,
ampliando a sua produtividade, estes valores seguindo o MRM e MGB podem
chegar a R$75,60 milhdes e R$74,30 milhdes, respectivamente.

E vélido lembrar que estes resultados foram expressos diante dos dados
coletados estritamente no periodo determinado para esta pesquisa e que para 0
caso do MGB a oscilagdo dos precos tende a ser potencializada.

Constata-se também em algumas usinas a possibilidade de variacdo do nivel
tecnoldgico acima do nivel definido neste trabalho para a cogeracdo de energia
elétrica, o que ampliaria o valor apresentado para esta operacao.

Com os dados encontrados no capitulo anterior, pode ser constatado que o
valor da Opcdo da usina para o processo estocastico dos precos seguindo um
MGB ¢é menor que o encontrado para 0 MRM, ocasionado principalmente pela
influéncia das probabilidades neutras ao risco definidas no modelo, sendo que
estes valores sdo ligeiramente reduzidos na incidéncia de um CO de
R$35,70/MWh.

E importante a constatacdo de que a usina, em todas as possibilidades de
mudanca tecnoldgica associadas a ambos 0s processos estocasticos, possui valor
de espera e que 0 usineiro exerce a troca ao constatar um cenario favoravel para a
economia, apresentando um dos pontos de gatilho desta Opcao.

O que é representativo da espera é que o usineiro resguarda seu valor da
Opcao diante de um cenério desfavoravel.

Vale também lembrar que estas variacdes tecnoldgicas podem ampliar ainda
mais estes valores com 0 avango das pesquisas para que haja um melhor
aproveitamento do bagaco e da palha da cana.

Desta forma, com base na redefinicdo relativa dos precos do etanol e do

acucar no final da primeira década do seculo XXI, o valor da flexibilidade
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existente a estes dois produtos foi momentaneamente reduzido pelo modelo
apresentado, sendo que diante do comportamento dos precos no cenario
internacional, o preco do actcar ampliou-se de forma a influenciar potencialmente
em sua volatilidade historica.

E por fim, vale ressaltar que o valor do investimento na cogeracao de
energia elétrica, independente das tecnologias utilizadas, faz com que haja uma
ampliacdo do resultado da usina, principalmente considerando as incertezas e as
Opcdes disponiveis.

Dada esta constatagdo relacionada ao valor da Opcdo de Switch e de
Modificacdo Tecnoldgica, uma proposta para futuros trabalhos estéd relacionada
com a verificacdo do valor da usina considerando outros modelos estocasticos
para a verificacdo do comportamento do preco dos ativos, principalmente
considerando um modelo com saltos de Poisson, na tentativa de verificar os
momentos de elevacdo abrupta dos precos do etanol e do acucar relacionados aos
periodos de entressafra da cana-de-agucar ou sua interligacdo com 0s precos no
mercado internacional, assim como nos momentos de elevacao abrupta dos precos
da energia elétrica nos periodos de seca com diminuicdo dos niveis de dgua nos
reservatorios.

Ndo se pode deixar de pensar também na possibilidade de utilizar de
modelos estocasticos que incorporem mais de uma varidvel estocastica para a

cogeracao.
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Anexo 01
Série histérica dos precos do etanol (R$/litro).

Periodo RS/litro

jul/o1
ago/01
set/01
out/01
nov/01
dez/01
jan/02
fev/02
mar/02
abr/02
mai/02
jun/02
jul/02
ago/02
set/02
out/02
nov/02
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/03
jun/03
jul/03
ago/03
set/03
out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04

0,62

0,64

0,65

0,66

0,66

0,66

0,60

0,59

0,58

0,58

0,55

0,45

0,44

0,47

0,55

0,63

0,74

0,76

0,90

0,98

0,97

0,95

0,84

0,63

0,55

0,68

0,64

0,58

0,63

0,68

0,62

0,42

0,37

0,45

Periodo RSY/litro

mai/04
jun/04

jul/04
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05

jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06

jul/06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07

0,53

0,60

0,66

0,73

0,73

0,87

0,94

0,86

0,85

0,83

0,84

0,82

0,64

0,65

0,74

0,73

0,80

0,91

0,89

1,03

1,04

1,07

1,21

1,13

0,93

0,94

1,00

0,92

0,85

0,84

0,83

0,83

0,87

0,83

Periodo RS$/litro

mar/07
abr/07
mai/07
jun/07

jul/07
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08

jul/08
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09

jul/09
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09

0,90

1,04

0,86

0,65

0,64

0,64

0,64

0,64

0,78

0,82

0,77

0,77

0,81

0,77

0,78

0,75

0,82

0,82

0,86

0,86

0,85

0,83

0,85

0,82

0,71

0,67

0,65

0,67

0,78

0,80

0,87

1,04

1,05

1,11

123

Periodo RS$/litro

jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10
jul/10
ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11
mai/11
jun/11
jul/11
ago/11
set/11
out/11
nov/11
dez/11
jan/12
fev/12
mar/12
abr/12
mai/12
jun/12
jul/12
ago/12
set/12
out/12

1,26

1,22

0,94

0,87

0,81

0,80

0,88

0,93

0,98

1,12

1,13

1,17

1,20

1,26

1,55

2,06

1,29

1,17

1,25

1,31

1,33

1,33

1,35

1,32

1,24

1,17

1,26

1,23

1,26

1,25

1,22

1,18

1,16

1,11
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Anexo 02
Série histdrica dos precos do acucar (R$/saco de 50kg).

Periodo R$/50 kg

jul/o1
ago/01
set/01
out/01
nov/01
dez/01
jan/02
fev/02
mar/02
abr/02
mai/02
jun/02
jul/02
ago/02
set/02
out/02
nov/02
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/03
jun/03
jul/03
ago/03
set/03
out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04

23,66

22,81

23,56

23,93

23,78

24,43

25,64

22,88

21,28

20,80

20,69

18,76

19,20

22,95

24,46

34,53

40,06

39,82

41,92

45,17

43,89

39,24

30,87

25,09

23,93

29,41

24,31

21,14

20,38

21,42

19,66

18,18

21,62

28,00

Periodo R$/50 kg

mai/04
jun/04
jul/04
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07

22,42

26,57

27,85

30,00

28,73

27,62

29,90

31,43

29,40

28,78

33,24

33,63

26,24

26,13

29,19

30,51

31,80

33,69

34,28

39,15

47,80

51,55

51,72

50,61

48,56

49,72

50,25

44,10

37,99

37,32

36,47

36,78

36,79

34,96

Periodo R$/50 kg

mar/07
abr/07
mai/07
jun/07

jul/o7
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08

jul/o8
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09

jul/09
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09

34,70

33,87

28,56

24,94

24,38

25,18

25,11

23,87

23,23

23,62

25,04

26,20

27,44

28,11

26,71

26,16

27,30

29,01

30,81

31,13

30,74

31,72

36,71

44,77

48,40

46,48

44,57

42,21

41,46

45,43

55,50

57,28

56,21

58,73

124

Periodo R$/50 kg

jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10
jul/10
ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11
mai/11
jun/11
jul/11
ago/11
set/11
out/11
nov/11
dez/11
jan/12
fev/12
mar/12
abr/12
mai/12
jun/12
jul/12
ago/12
set/12
out/12

70,83

72,49

69,58

63,66

43,76

40,40

40,90

46,42

56,91

71,68

75,24

75,49

76,29

75,25

70,56

66,24

59,73

54,91

64,33

68,49

65,21

62,73

63,91

63,57

62,04

59,10

57,34

56,44

54,58

55,12

56,96

56,08

49,85

48,48
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Anexo 03
Série histérica dos precos da energia elétrica (R$/MWh).

Periodo RS/MWh

jul/o1
ago/01
set/01
out/01
nov/01
dez/01
jan/02
fev/02
mar/02
abr/02
mai/02
jun/02
jul/02
ago/02
set/02
out/02
nov/02
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/03
jun/03
jul/03
ago/03
set/03
out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04

59,14

45,16

75,02

18,89

33,18

24,76

55,12

8,43

8,33

14,03

20,28

11,65

17,05

13,02

6,39

4,00

5,02

4,30

4,03

4,00

4,00

5,23

7,30

11,07

13,93

15,21

21,12

26,32

30,95

21,93

22,95

18,59

18,59

18,59

Periodo R$S/MWh

mai/04
jun/04
jul/o4
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/05
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07

18,59

18,59

18,59

18,59

18,59

18,73

18,59

18,59

18,33

18,33

25,87

78,00

108,95

24,89

29,43

31,84

33,96

18,33

22,09

21,19

22,81

68,04

43,11

20,17

50,07

70,20

89,97

100,98

125,32

96,65

79,80

59,89

30,76

17,59

Periodo R$S/MWh

mar/07
abr/07
mai/07
jun/07

jul/07
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08

jul/08
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09

jul/09
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09

17,59

47,30

28,11

50,25

132,14

38,64

148,62

189,01

192,61

200,42

464,87

262,27

134,85

85,65

34,31

74,88

98,06

109,40

109,52

93,16

99,77

100,95

83,24

72,88

89,68

58,38

38,96

39,02

32,83

16,31

16,31

16,31

16,31

16,31

125

Periodo RS$S/MWh

jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10

jul/10
ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11
mai/11
jun/11

jul/11
ago/11
set/11
out/11
nov/11
dez/11
jan/12
fev/12
mar/12
abr/12
mai/12
jun/12

jul/12
ago/12
set/12
out/12

12,80

12,80

27,70

25,04

30,71

60,77

90,88

118,16

120,37

143,75

125,34

74,09

30,92

41,07

36,42

12,08

15,57

31,64

22,84

19,07

18,60

37,30

41,91

47,76

25,39

48,52

128,06

199,79

183,18

130,86

90,58

115,68

183,51

184,02
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Anexo 04
Aproximacdo do MRM pelo Método Binomial: Modelo
Bastian-Pinto (2009)

Em seu modelo, Bastian-Pinto (2009) encontra uma estrutura que
proporciona uma seqiiéncia binomial convergindo para a equacdo diferencial
estocastica dx, = a(x,t)dt+o(x,t)dz .

Para isso o autor considerou o processo discretizado de Ornstein-Uhlenbeck,

com as equacbes relacionadas aos dois  primeiros  momentos:
E[X,]1=X+(x_, —X)e "™ e Var[x,]1=(c/2n)[1-e>™].

Para discretizar este processo, expandiu o termo e " utilizando para isso a
série de Taylor. E considerando a hipétese de encurtamento dos periodos (At) a

partir do momento em que o numero de periodos analisados aumenta (At—0),

fazendo os termos (At' = 0, para todo i>1):

effyAt — i (_ﬂAt)n
n=0 nl

e ™ =1+ (-nAt) +

(—ngt) N (—nAt) ()

3
e ™ =1+ (-nAt)
E com isso:
E[x, ] = X+ (X, — X)A—nAt) = X, + (X — X, )nAt
Var[x, 1= (c?/2n)(L—1+ 2nAt) = oAt (1)
O autor estruturou entdo um processo binomial para um prego S de um

ativo, definido num periodo os possiveis resultados apresentados na Figura A.1.

Figura A.1 — N6 Binomial no Processo OU
p Sat = Sod
So
(1- Sat = Sod

Fonte: Bastian-Pinto (2009)
Para a verificacdo dos valores a serem relacionados em cada n6 da arvore

binomial, Bastian-Pinto (2009) dividiu a formacdo destes valores em duas arvores,

formando assim o que ele denominou de arvore aditiva na qual utilizou um
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expediente % =X =0, Estes valores podem ser visualizados pelos caminhos

observados para x, , conforme apresentados na Figura A.2.

Figura A.2 — N6 Binomial aditivo no Processo OU

p x5, =In(S,u) =In(S,)+In(u) =U
Xs <

1-p) X, =In(S,d)=In(S,)+In(d)=D
Fonte: Bastian-Pinto (2009)

Diante disso, para os dois primeiros momentos o autor estrutura outra forma

de calculo, definida por:

Elx,]1=pU +(1-p)D

Var[x, 1= E[x/] - E[x.]* = pU” + (1~ p)D* ~[pU + (1~ p)DJ’

Var[x,]=pU? +(@1- p)D? - p°U* -2p(— p)UD - (L- p)*D?

Var[x,]=pU? + D* — pD? — p’U? —2pUD - 2p*UD - D? +2pD? — p*D?

Var[x,]=pU? - p°U? -2pUD - 2p°UD + pD?* — p°D?

Var[x,] = p(U*-2UD+ D?) - p*(U? +2UD + D?)

Var[x,] = p(1- p)(U — D)?

E desta forma, pode-se fazer:

ElX,]1=X, + (X=X, )nAt = pU +(1—- p)D

Var[x, ]=o’At= p(l- p)(U — D)°

Diante da &rvore que o autor denominou de aditiva, a qual utiliza um
expediente definido por % =X =0, 0 valor esperado de x; passa a ser:

E[X, 1= (- )yAt = pU +(1- p)D (1)

Assim ele considera as mesmas varidveis para os fatores de acréscimo e
decréscimo no valor do ativo usados no MGB, respectivamente, In(u) = U e
In(d) = D. E para redugcdo do nuimero de nés da arvore binomial, a torna
recombinante definindo D = — U. Assim:

E(x) = (2p-1)U (1

Var(x) = 4p(1 — p)U? (V)

No estagio seguinte igualou as expressdes (I1) = (111) e (1) = (IV):
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(=X )nAt = (2p-1U

o’At =4p(L- p)U?

E definiu (11)* + (1)

(=%, )’ At* +o?At=U? V)
Substituindo (V) na equacdo definida em (111)?, encontrou:

(X)) n2At? = (2p-1)?[(-x)?n%At? + o2 At], logo:

n®(=x)" At’

2p-1)7% = -
(2p—1) 77 (=% )>At? + oAt

1
n° (=%, )’ At® + oAt
7 (=% )" At?

(2p-1)=

p_1+1 n(=x" )N At

22 S (X)) At o

Bastian-Pinto (2009) apresenta uma forma de constatagdo da né&o
necessidade de limitagdo destas probabilidades, como acontece em Nelson e

Ramaswamy (1990), podendo ser verificada ao considerar a(x,)=n(-X )\/A_t :
representando desta forma uma probabilidade definida por:
p=12+1/2 “*(X‘) .
Ja(x)? +o’°

Possuindo a prdpria restricdo do valor da probabilidade na impossibilidade

de a(x;)>+Va®+o?, o que faz com que p < 1, assim como p > 0, ja que
—a(x;)<Ja®+o?.
A outra possibilidade de limitagdo do modelo estaria em p < 0, sendo para
isso necessario que — a(x;) >+ a?® + o’ , situacdo de impossivel ocorréncia.
Desta forma, estas probabilidades estéo representadas pela expresséo:

b, =1/2+1/ 2[n(—x ) A2 1T ()2 At + o° TV}
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Apéndice 01

Conceitos Adicionais da Analise de Opc¢bes Reais: Com
base nas Notas de aula do professor Marco Antonio Dias
(2010) e demais trabalhos académicos.

Na relacdo Risco-retorno existe um trade-off entre o risco diversificavel e o
retorno exigido pelos investidores, sendo que quanto maior for o0 risco
diversificavel assumido pelo investidor, maior serd o retorno desejado pela
absorcéo deste risco adicional.

Conforme apresentado por Dias (2010), esta analise associada aos riscos
pode ser separada em dois segmentos, os riscos diversificaveis, sobre 0s quais 0s
gestores tém a capacidade de minimiza-los diante de sua atuacdo, e 0S riscos
sistematicos, também denominados de ndo-diversificaveis, 0s quais estdo
diretamente relacionados ao comportamento dos demais agentes na economia.
Estes riscos sistematicos referem-se, por exemplo, as possiveis mudangas
ocorridas nas varidveis relacionadas a atuacdo do governo nas politicas
macroeconémicas, como indice de inflacdo, taxa de cambio, gastos
governamentais, em suma, as modificacdes que proporcionam mudancas em toda
a economia.

Complementarmente, na formacdo de uma carteira no mercado, composta
por um determinado volume de ativos com niveis distintos de risco, como pode
ser visualizado na Figura A.3, verifica-se que a medida que aumenta o namero
destes distintos ativos presentes nesta carteira, a volatilidade desta carteira
diminui e, assim, ha uma reducédo do risco diversificavel devido a dificuldade de
perdas generalizadas; isso sem considerar que existe a possibilidade de ocorrerem
ciclos negativos de renda em determinados momentos da economia. Com este

procedimento o investidor proporciona uma reducéo parcial dos riscos.

Figura A.3 — Diversifica¢do de risco

Desvio
Padrdo da
Carteira

Diversificiawvel

1 s 10 15 20
Nuimere de Atives da Carieira

Fonte: Dias (2010)
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Com base nesta visdo, a Teoria do Portfélio apresentada no trabalho de
Markowitz (1952), defende o principio da diversificagdo dos ativos em uma
carteira, justamente para que o investidor possa se resguardar de um possivel
resultado negativo em seus rendimentos, proveniente de algum ativo com este
quadro desfavoravel, incorporando em sua composi¢cdo aqueles ativos que tém
uma relagéo diferenciada de “média-variancia”.

Cabe destacar que no estudo das OpcGes Financeiras sao necessarios alguns
pressupostos, sendo que a ndo arbitragem é uma condicdo basica para que o
Mercado esteja em equilibrio. Considera-se para isso, que a arbitragem esta
relacionada a possibilidade de obtencdo de lucro, sem incorrer em riscos e sem a
necessidade de haver desembolsos financeiros.

Com isso, para a formalizacdo deste conceito de arbitragem € definida na
Figura A.4 uma estrutura de analise por Arvore de Decisio, no qual o preco A, de
um ativo no instante inicial pode assumir os valores A* = uA, assim como A =
dAg , referente a dois estados distintos da natureza. O valor de u esta associado ao
fator correspondente ao movimento de aumento no preco do ativo e o valor de d

ao de decréscimo no valor do ativo.

Figura A.4 — Anélise da impossibilidade de arbitragem

p A" = UA,
Ao /
AP A =dA

Assim, para que ndo haja arbitragem, e assumindo a taxa de juros sem risco
r > 0, € necessario e suficiente que esta estrutura binomial atenda a seguinte
relacdo: 0 <d < (1+r) <u.

Isto acontece, pois se d > r, um investidor pegaria uma quantia emprestada
para comprar 0 ativo pagando sua divida a uma taxa sem risco. Nesta situacdo em
gue minimamente recebe d que é maior do que r, o investidor certamente teria um
ganho sem incorrer em nenhum risco adicional por isso.

Para o caso de u < (1 +r), o investidor compraria a descoberto um titulo sem
risco e venderia ativos Ao, sendo que independente do pagamento a ser realizado
sobre o valor do ativo, este seria menor do que o recebimento pelos ganhos com o
titulo sem risco, proporcionando novamente a possibilidade de arbitragem sem

que o investidor tenha algum risco.
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Para um melhor entendimento da neutralidade ao risco, pode ser analisada a
estrutura utilizada na verificagdo do retorno dos investimentos — p, na qual uma
das formas de mensuracdo € determinada pela o6tica do investidor, sendo que esta
determina seu retorno composto por duas variaveis, o0 ganho de capital a e o fluxo
de dividendos &; logo este retorno seré definido por: p=a + 6.

Outra forma de determinacdo deste retorno e expressa pelo céalculo no qual
utiliza a precificacdo do modelo CAPM, sendo que neste a taxa ajustada ao risco
representa o retorno total esperado pelo investidor, incorporando a taxa de juros

livre de risco r e o prémio de risco .

Assim:
u=r +ﬁ(rM —T)
u=r+mw

Igualando as duas formas definidas para a determinacdo do retorno do
investimento, obtém-se:

r+z=o+0o

o—T=r—0

Em OpcOes Reais existe uma relacdo direta entre a capacidade gerencial de
reacao no mercado e a probabilidade de recebimento de novas informacoes, sendo
que quanto maior for esta probabilidade de estar mais informado, maior € o valor
da Opcéo diante da alta flexibilidade gerencial, conforme apresentado na Figura

A5,
Figura A.5 — Valor da Flexibilidade Gerencial

CENARIOS Probabilidade de receber nova
informacéo (Incertezas)

R Baixa Alta

Capacidade de | Alta Flexibilidade de valor Flexibilidade de alto
reacao moderado valor

(Flexibilidade
gerencial) Baixa Flexibilidade de valor Flexibilidade de valor
baixo moderado.

FONTE: Copeland, Koller, Murrin (2000) - adaptado.

Nesta direcdo a analise de Op¢Oes Reais pontua que quanto maior forem as
incertezas existentes, sobre as quais 0s gerentes precisam tomar suas decisoes, e
quanto maior for o espago disponivel para esta possibilidade de atuacdo destes

gestores, maior sera o valor destas Opgoes.
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Segundo Dias (2010), a decisdo 6tima de investimento ocorre no momento
de gatilho de uma Opc¢do Real, sendo que este esta relacionado ao valor critico
desta Opcéo sobre o qual o gerente fica indiferente entre a espera pela revelacao
de informacg6es importantes para a tomada de decisdo e o investimento imediato
no Projeto.

Sobre esta situacdo, a Op¢do Real pode apresentar-se “In the Money”, “At
the Money” ou “QOut of the Money”.

Estes conceitos associados as Opgdes estdo relacionados ao “ponto de
gatilho” para que estas sejam exercidas. Este gatilho ¢ representado pela relagdo
entre o valor da Opc¢éo e o0 VPL de exercicio imediato.

No caso de uma Call Option do tipo Americana, o valor da Opcéo se
processa sob a expressdo max (V — K, 0) para cada cenario existente, ponderado
pelas suas respectivas probabilidades e levados a valor presente. Nesta expresséo,
V é o valor do ativo e K o preco de exercicio da Opg¢do. Quando o valor presente
da Opcao é menor do que o VPL de exercicio imediato, significa que esta Opc¢éo
esta “dentro do dinheiro” (in the money), madura a ponto de ser exercida. Nesta
situacdo significa que este valor intrinseco da Opgdo, esta diferenca, é positivo.

Se este resultado da expressdo for igual ao VPL de exercicio imediato,
denomina-se que a Opgao esta “no dinheiro” (at the money), ficando o detentor da
Opcdo indiferente ao seu exercicio. E quando o max (V — K, 0) for maior que o
VPL de exercicio imediato, determina que a Opgédo esta “fora do dinheiro” (out of
the money), ndo sendo favordvel exercé-la imediatamente, tendo mais valor a
espera neste caso.

Neste gatilho, a Op¢do Real apta para o exercicio tem o valor esperado do
VPL proporcionado diante dos cendrios futuros igual ao VPL gerado no instante
da decisdo. Com isso, o valor da Opcao e a regra do gatilho estdo correlacionados.
A relacdo entre estes dois momentos condiciona que quanto maior for o VPL do
Projeto no instante da decisdo, mais a Opcdo esta In the Money, e menor se torna
0 beneficio da espera.

Adicionalmente, considerando estas perspectivas de atuacdo dos gestores,
Amram e Kulatilaka (1999) apresentam que as Opg¢Oes Reais tém uma maior
possibilidade de exercicio antecipado, anterior ao seu prazo de vencimento, e
desta forma caracterizando a importancia da utilizacdo das Opg¢des do Tipo

Americana para estes casos.
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Conforme analisado, a forma tradicional de determinacdo do valor da
empresa € definida pelos rendimentos liquidos proporcionados por uma
determinada estrutura produtiva; estrutura essa constituida por meio de um Projeto
de Investimento. Tanto os valores utilizados com o investimento quanto os lucros
gerados com a comercializacdo do resultado deste processo produtivo constituido
sdo levados ao instante inicial de acordo com a taxa de juros ajustada ao risco
deste negdcio, para que a decisdo comporte diante do seu VPL sua possivel
escolha pelo investimento.

Esta ampliacdo do valor na analise € constatada por Robert Pindyck (1986)
quando o autor afirma que as informacfes que 0s gestores possuem sobre a
demanda corrente e futura de seus produtos influenciam na tomada de deciséo,
podendo ocorrer tanto em termos de expansao da capacidade produtiva, quanto
em relacdo a possibilidade de flexibilizagdo da planta produtiva em operacao.

Estas decisdes gerenciais de modificagdo da capacidade instalada da firma
direcionam o processo produtivo e ampliam a possibilidade do gestor de gerar
resultados financeiros favoraveis, havendo portanto a necessidade de incorporacao
das mesmas ao resultado da firma, ou seja, ao valor que a empresa apresenta.

No trabalho desenvolvido por Robert MacDonald e Daniel Siegel (1986),
por exemplo, é realizada a analise do valor bruto de um Projeto de construcdo de
uma planta de combustiveis e a verificacdo do valor relacionado a Opcdo de
Espera, considerando neste estudo o efeito estocastico do custo do investimento e
o valor do Projeto, sendo utilizado para isso o MGB na sua verificagdo com o
respectivo acompanhamento do comportamento de sua demanda.

Outro trabalho no qual foi utilizado o MGB na andlise para a valoracdo de
ativos, refere-se ao estudo relacionado ao efeito no valor do Projeto de
Investimento associado ao comportamento estocastico da demanda, apresentado
por Pindyck (1986). Este trabalho ainda incorpora o valor da unidade marginal de
sua capacidade para a verificacdo da capacidade étima da empresa.

Boyle (1988), por sua vez, utilizou o modelo de arvores binomiais para
aproximar uma valoracdo do ativo que seguia 0 MGB, baseado nas arvores de
decisdo constituidas na analise.

Em Dias (1995) é apresentado que o preco do 0leo bruto do petréleo tem um
comportamento explicado em fun¢do do modelo de Reversdo a Média, mas que

mesmo 0 MGB ndo é rejeitado em testes econométricos para séries com até 30 ou
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40 anos, apenas sendo refutados quando considerado um horizonte de tempo
muito extenso, superior a esta marca, andlise ratificada estatisticamente por
Pindyck e Rubinfeld.

Schwartz (1977) analisa trés modelos para a verificacdo da Reversdo a
Média em ativos financeiros e reais. No primeiro modelo utiliza apenas um fator,
sendo seu valor definido pelo logaritmo do prego a vista da mercadoria. No
segundo modelo ele incorpora mais um fator na analise com a taxa de
conveniéncia da Commodity. No terceiro inclui taxas de juros estocasticas. Sua
anélise conclui uma forte influéncia da Reversdo a Média para o preco das
Commodities.

Enfim, o comportamento dos precos proporciona uma incerteza para a
geracdo de valor da empresa, ja que os precos dependem do comportamento dos
agentes no mercado. A resposta para a questdo da adequacdo do nivel de produgéo
necessario para que possa maximizar a receita e consequentemente ampliar sua
margem de lucro, necessita desta percepcéo.

O comportamento dos precos sofre entdo um choque estocastico que precisa
ser modelado, mas que conforme definido acima, ndo existe um consenso sobre
uma Unica ferramenta matematica que possa explicar este comportamento.

Diante deste quadro, é necessaria a definicdo de uma estrutura conceitual
sobre Opcdes Reais, assim como deve ser apresentada a formulacdo matematica
para sua aplicagéo e tratamento dos dados para a escolha do modelo que melhor

corresponda ao estudo a ser realizado.
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Apéndice 02
Formas de definicdo da Probabilidade Neutra ao Risco

Para a caracterizacdo da probabilidade neutra ao risco, conforme visto em
Dias (2010), pode ser ilustrado o caso em que um ativo S tem a possibilidade de
assumir dois valores, um relacionado a tendéncia de aumento em seu valor
definido num ambiente favoravel da economia, S*, e outro de queda num
ambiente desfavoravel, S™. Nestes dois cenarios seus resultados alcancados

possuem uma taxa de ajuste, sendo no favoravel definida por u = S*/S para o

tempo discreto ou também u = exp[o(AtY?)] para o tempo continuo, e no cenario

desfavoravel definida por d = S/S, assim como d = exp[-o(At"?)].

Para o célculo do valor presente esperado para o ativo S, utilizando a sua
probabilidade real com a Taxa de Desconto Ajustada ao Risco, € gerado o

seguinte resultado:

S(t=0)= E[S(t=1)]
1+ u
st=0)=PS (- pP)S”
1+u
e pS +(;— PS” 4

E no caso da verificacdo de qual seria a probabilidade que proporcionasse
como retorno a taxa de juros livre de risco, ao invés de gerar a taxa 4, é
necessaria a utilizacdo da taxa sem risco r na formula, assim definindo a
probabilidade g neutra ao risco artificialmente, ao invés da ponderacdo pela
probabilidade real p, encontrando desta forma o valor definido para a
probabilidade g representando a Medida Equivalente de Martingale. Com isso:

=0 +A-9S

S

= quS +(1-q)dS 1
S
_1+r-d

u-—d
Para o aprecamento pelo método da carteira neutra ao risco, inicialmente

vale observar um exemplo referente a uma carteira que nao pague dividendos,
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associada a contratacdo de um seguro total. Independente do cenario existente na
economia o retorno da carteira terd um resultado especifico de $75, dado que o
segurado ira utilizar, ou ndo, o beneficio adquirido. A estrutura que determina este
resultado refere-se ao caso de uma Put Option, sendo V o valor do Ativo e F 0
valor da Opcéo.

Esta andlise pode ser feita usando a probabilidade real ou a probabilidade
neutra ao risco, que em ambos o0s casos 0 resultado encontrado sera idéntico,
determinando uma alternativa para a forma de mensuracao do valor da Opcao.

Sendo assim, considerando que o ativo tem um valor inicial definido por
Vo = $50, ao ser utilizada a formula definida para uma Put Option, aplica-se:
max (K — V; 0). Logo, se o ativo alcancar a marca de V" = $75, tendo um valor de
exercicio definido pelo valor do seguro como sendo K = $75, a Opc¢édo ndo tera
valor, ja que este serd determinado por max[(75-75);0] = 0.

Para o caso no qual o valor do ativo segue uma tendéncia desfavoravel,
acompanhando os movimentos do mercado e da economia e reduzindo-se para
V™ =$25, a Opcéo passa a ter valor, sendo expresso pelo max[(75-25);0] = 50.

Considerando que a taxa de juros livre de risco r = 8%, a mesma
probabilidade (real) para ambos os cenérios (favoravel e desfavoravel) e que o
valor esperado da carteira independente do cenario é igual a $75, entdo o valor da

Opcdo no instante inicial é de:

__F+S(t=1)
[F +S](t—0)——1+Ir
_ay— P(F+S)+(1-p)(F+S)
[F+S](t=0)= Tor
[F+S](t:0):0,5(75)+o,5(75)= 75 _ 044
1+0,08 1,08

Logo: F=69,44-50=1944

Com isso o valor da Opcdo no momento inicial é F = $19,44, pois com 0
valor do ativo no momento inicial sendo de V, = $50, espera-se este valor liquido
para a Op¢do em uma carteira na qual seu valor total tenha um retorno esperado,
expresso no momento corrente da decisdo, de $ 69,44.

O artificio da neutralidade ao risco é utilizado justamente pelo fato de que
nesta analise sobre um ativo sem risco, a taxa de desconto adequada a ser utilizada

na determinacdo de valor da Opcéo é representada pela taxa livre de risco.
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Neste caso, ao considerar este artificio, a outra forma de visualizagdo do
valor da Opcéo definida na exemplificacdo acima esta relacionada a utilizacdo da
probabilidade neutra ao risco, logo:

g=[@+r—-d)/(u-d)]=[@+0,08-0,5)/(1,5-0,5]=0,58

F(t=0)={[F{=0)1/0+n}={[aF +A-a)F]/(1+T)
F(t =0) =[0,58(0) + 042(50)]/(1+0,08)}=19,44
Conforme determina Trigeorgis (2000), para a formacdo de uma carteira

neutra ao risco o, esta deve ser composta por uma Opgéo F e n unidades do ativo

basico S, tendo a configuracdo deste portfélio definida por «@=F~+N< sendo que
com uma quantidade n de ativos presentes nesta carteira, pode-se tornar esta
carteira sem risco.

Para isto, esta quantidade n ¢ definida como um indicador de “protecdo”
contra o possivel risco de alteracdo no valor desta carteira.

No caso de n ser positivo, tém-se a necessidade do portador desta carteira
vender este nimero em ativos, sendo que no caso deste valor ser negativo,
necessita-se comprar este volume de ativos.

Este valor de n na carteira define a quantidade necesséria de ativos para que
esta carteira seja sem risco, sendo este termo denominado delta hedge. Como esta
quantidade deste ativo esta diretamente relacionada com a quantidade de Opcoes,
desta forma: n = AF/AS para a analise em tempo discreto e n = dF/0S para 0 caso
continuo.

Este célculo sera explicado posteriormente na analise do valor replicado
para a definicdo do valor de uma Opcdo sem risco. No caso anteriormente
exemplificado para a Put Option do seguro total, a quantidade de ativos € entdo
definida por: N=AF/AS = (75-25)/(0-50) =-1.

A generalizacdo do método de neutralidade ao risco pode ser provada com a
utilizacdo do Teorema de Girsanov, 0 qual proporciona uma estrutura para a
transforma¢dao de uma medida de probabilidade em uma medida “equivalente”
(Neftci, 2000). Neste caso a equivaléncia estd expressa no sentido de conseguir
alternar entre duas medidas de probabilidade, por mais que suas distribuicdes de

probabilidade sejam diferentes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012709/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012709/CA

138

A carteira apresentada acima pode ser replicada ao valor de uma Opgéo,
sendo esta Opcédo constituida por n ativos S e um titulo de renda fixa B. Desta

forma, a nova carteira 0 referente ao valor da Opcéo é definida por: O=nS+B,
Considerando a possibilidade do valor desta Opcdo assumir no periodo
seguinte um resultado favoravel para o valor da carteira, este expresso em tempo

discreto por:

nS* +(1+r)B=nuS+(1+r)B

E no caso deste resultado acontecer em um cenério desfavoravel seré:

nS"+(1+r)B=ndS+(1+r)B

O valor dos parametros u & d permanecem referentes aos movimentos de
alta e de baixa na economia, respectivamente.

Para que em cada cenario o valor da carteira 6 seja igual ao valor da Opgéo
F definida acima, logo 6' = F', sendo i o cenério favoravel ou desfavoravel, e
subtraindo o resultado do cenério desfavoravel do cenario favoravel, sdo definidos
0s seguintes resultados para o delta hedge — n e para o nimero de titulos de renda
fixa — B.

n=(0" -6 )I(S"-S")

n=(F" —F )/(S"-S")

n=4F

ViR

B=[(uS™ —dS*]/[(u—-d)(1+r)].

Esta carteira replicante do valor da Opc¢éo proporciona outra forma para a
determinacéo da probabilidade neutra ao risco, que faz a Opcdo ter retorno igual a
taxa de juros livre de risco, podendo para isso utilizar a analise binomial para as
possibilidades de caminho do valor da Opcéo.

Com isso, para apresentar o valor da Opgédo associado a esta carteira
replicante, deve ser considerado do lado esquerdo da equacdo o valor atualizado
(com o rendimento) desta Opcdo — F — pela taxa de juros livre de risco, ou seja,
com a analise em tempo discreto utiliza-se o fator (1+r) para o célculo da variacao

relacionada ao rendimento da Opcéo, considerando a mudanga de um periodo.
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Do lado direito é calculado o valor esperado desta Opcao, considerando que
no periodo seguinte a probabilidade (neutra ao risco) utilizada para a ponderacao
do valor da Opgdo aumentar para F* seja g e a probabilidade de reduzir para F-
seja (1-q). Desta forma, a relacdo entre as duas formas de calculo do valor

esperado da Opcdo definidas no momento seguinte é caracterizado por:
(A+r)F=qF" +(1-q)F"~
(1+1r)B+nS)=q|nS* +(1+nB|+(1- )|~ +(1+1)B]
nS(1+r)=qgnuS +(1—qg)ndS
(I+r)=qu+(1-qgyd
(1+r)-d=qu-qd
g=[1+r)—-d]/(u—d), em tempo discreto.

e" —d
u—-d

Este valor de g representa entdo a probabilidade sintética, ou neutra ao risco,

E em tempo continuo: q=

também chamada Medida Equivalente de Martingale encontrada anteriormente.
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Apéndice 03
Aproximacao do MGB pelo Método Binomial: Notas de aula
do professor Tara Keshar Nanda Baydia, 2010.

Para a andlise do valor de uma opcdo W definida sob um ativo X subjacente
por um modelo binomial, primeiramente é definido o valor do delta hedge pela
metodologia apresentada, para que depois seja definida a expressao representativa
da aproximagéo dos modelos.

Nesta direcdo, considere inicialmente a situagcdo na qual o valor de um ativo
X qualquer pode assumir dois valores num primeiro momento, posterior ao
inicial, aumentando em razdo de um fator “u”, ou hum fator “d”, gerando assim os

valores Xu e Xd, respectivamente. Esta representacdo é definida na Figura A.6.

Figura A.6 — Estrutura Binomial do Valor do Ativo
Xu
X <:
Xd

O valor deste ativo varia num periodo entre [0, T], correspondendo a “n”
intervalos, sendo a variacdo entre estes intervalos definida por At. Assim, quando
n—oo= At —0.

Cabe observar que quando mudamos do tempo discreto para o tempo
continuo, esta tendéncia ao infinito no ndmero de intervalos proporciona uma
distribuicdo de seus dados que se aproxima da Normal.

Ao se considerar uma carteira sem risco =n, definida por um ativo X e um
namero m de op¢bes W derivadas do ativo X, esta pode ser representada por
r=X+mW

Com isso, tanto o ativo X quanto a opc¢do W podem assumir,
respectivamente, os valores Xu e Wu no caso de ocorrer um aumento em Seus
precos num cenario favoravel da economia, como podem assumir respectivamente
os valores de Xd e Wd no caso de ocorrer uma reducdo em seus precos, quando
do cenario desfavoravel.

Desta forma, a configuragdo desta carteira, diante de seus possiveis

caminhos, pode ser representada pela Figura A.7.

Figura A.7 — Estrutura Binomial para o Valor da Carteira sem Risco
Xu + mWu

X + mW <:
Xd + mwd
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Como, por hipotese, esta carteira deve ser considerada sem risco, o valor
encontrado em cada estado da natureza deve ser 0 mesmo, ou seja:
Xu + mWu = Xd + mWd, logo:
Xu + mWu = Xd + mWd
m(Wu —Wd) = —X(u—d)
_=X(u-d)_ AX
Wu -Wd AW
Este valor m encontrado, o delta hedge, corresponde entdo ao nimero de

, Que representa o valor equivalente ao delta hedge.

Opcdes a serem adquiridas em cada intervalo de tempo para que a carteira
permaneca sem risco. Desta forma existe a necessidade de uma calibragem
sistematica da carteira ao longo do tempo.

Ja& que esta carteira = & considerada sem risco, seu retorno pode ser
calculado pela taxa livre de risco, determinada por r, utilizando para isso o fator
R = (1+r). Assim o valor desta carteira € representado no instante seguinte por
T, =(X+mW)R.

Igualando os resultados definidos para o instante seguinte, representados
pelas duas formas de demonstracdo do retorno da carteira, temos:

Xu+ mWu = (X + mW)R

Xu+ mWu = XR + mWR

W = (I/mR) [Xu + mWu — XR]

W = (X/mR)[u—R] + (I/R)Wu

Nesta equacdo de determinacdo do valor da opcdo W, ao ser incorporado o
valor do delta hedge m determinado anteriormente, chega-se a seguinte equagao
para o valor da Opcéo:

W = (X/mR)[u—-R] + (/R)Wu

W = X (u—R)+Vﬂ
[-X (u—-d)/Wu-Wd)IR R
__ 1 U=R) s —wdy s W
W = R(U_d)(\/\/u W)+
woLlo@=Ry,

+ (u- R)Wd +Wu}
Rl (u-d) (u-d)

Wzl_{l—(u_R)}Wu+(u_R)Wd} 0
(u-d) (u-d)
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Como apresentado no Apéndice 02, para que ndo exista arbitragem no
mercado, o titulo de renda livre de risco tem de possuir um retorno inferior ao
fator u, referente ao aumento no valor do ativo (R < u), e superior ao fator d de
reducdo do seu valor (R > d).

Diante disso pode-se dizer que:

Se R <uy, logo: (u—R) > 0.

Se R >d, logo: (R —d)>0;

Se (u—d) > (u—R), logo: (u—R)/(u—-d)<1

Entdo, estas inequacBes proporcionam as condi¢cdes necessarias para que a

(U-R)

d)} represente uma probabilidade.

expressao {1—

Conforme definido pela propriedade da neutralidade ao risco, o coeficiente
de Wu encontrado em (1) refere-se justamente ao da probabilidade sintética, ou
neutra ao risco, ou também chamada medida de Martingale, ja que:

1 U-R)_(u-d) (U-R)

(u-d) (u-d) (u-d)

B @+r-d)
~ (u-d)

*

Logo o valor da Opcéo em | pode ser definido, no instante inicial, por:

W = %[q *Wu + (1— g*)Wd ]

w = JO[E*w,)]
Ao estender a analise para um segundo momento, considerando 0s mesmos

fatores de aumento e reducdo no valor da carteira, dado que esta sendo utilizada

uma arvore recombinante, é gerada a estrutura apresentada na Figura A.8.

Figura A.8 — Estrutura Binomial do Valor da Carteira: analise em trés periodos

Xu? + m;Wu?
Xu + mWu <
X+ mW Xud + m;Wud = Xdu + m,Wdu

Xd + mwd
Xd? + m,Wd?
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Com a incorporagdo na analise deste segundo momento, o valor da carteira
podera ter em cada estado do momento um (t = 1) uma possibilidade de aumentar
ou diminuir seu valor.

Mesmo com uma estrutura de arvores recombinantes, o delta hedge da
carteira tem de ser recalculado, passando do valor de m no primeiro momento
para as duas possibilidades de valores a serem assumidos, dependendo do
caminho apresentado, ou seja, m;, dado que no primeiro momento houve um
estado u e m,, dado que no primeiro momento houve o estado d.

Analisando apenas um dos bragos deste segundo momento, temos a
configuracdo definida na Figura A.9, apresentada abaixo.

Figura A.9 — N6 superior da Arvore no 2° periodo
Xu? + m;Wu?
Xu + m;Wu <:
Xud + m;Wud
Como a carteira é livre de risco, proporciona a seguinte igualdade:

Xu® + mWu® = Xud + m;Wud
my(Wu? — Wud) = — X(u® — ud)
m, = H , que representa o delta hedge.

Como a carteira ©= € considerada sem risco, seu retorno associado ao
momento um (t=1) pode ser calculado pela taxa livre de risco determinada por r,
utilizando para isso o fator R = (1+r). Assim o0 retorno desta carteira é
representado por z,,, =(xu+mWu)R.

Igualando os resultados no momento dois (t=2), associados ao né superior
da arvore em t=1, representados pelas duas formas de demonstracdo do retorno da
carteira no segundo momento, pode ser constatado o seguinte resultado:

Xu? + myWu? = (Xu + m;Wu)R

W = (I/m,R) [Xu? + mWu? — XuR]

W = (X/m,R)[u? - uR] + (I/R)Wu?
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Ao ser substituido, nesta equacdo da opcdo W, o valor do novo delta hedge

m;, chega-se a seguinte equacgéo para o valor da Opgéo:

1 X 2 Wu?
=— - : (U —uR) +
R - X(u?-ud)/Wu? —Wud)

wu=2 (-Wu” +Wud) {u(u - R)}+Wu2}
R u(u—d)

Wu:l_{l—u}Wu (u- )Wd}
R -d) u-d)

Assim,emt=1:

Wu :%[p *Wu? + (1— p*)Wud]

=% El*,u B/Vu(t = 2)]
Assim como:
wd :%[p*Wud + (- p*Wd?]

Voltando a equacdo de W no momento inicial da anélise, e substituindo o
valor da Opgéo encontrado para 0 segundo momento, no estado de aumento do
valor da Opcéo (Wu) e Wd, proporciona:

W =}/R[p*Wu +(1— p*)wd]

W :%e(p*%[P*Wuz + (- pWud]+ @~ p*)%[p*Wud +(1- p*)WdZU

W= %2 PWU? +2p* (L— p*Wud + 1 — p*)*Wd?

Com isso, este resultado tem a representacdo da Probabilidade Acumulada

da Distribuicdo Binomial, proporcionando assim a seguinte expressao:

2 2! K 4y 2-K\As K o 2-K
W=%z{;[m(p*) 1-p*)""Wu"d }}

E sendo generalizado para n periodos:

W }I/Q {K o|:K|(n K)I(p*)K (1— p*)niKWuKd”*K :|}
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Aplica-se entdo a condicdo de contorno para o calculo do valor da Opgéo de
Compra, determinando assim: Wu*d"* = max (X — C, 0) = max (Xu*d"* — C, 0),
sendo Xt o valor da acdo na data de expiracdo T e C o valor de exercicio da
Opcéo.

Além disso, é necessario definir o parametro a, tal que: Ja X, no qual:
Xutd"? >C > Xu*'d" D,

Logo, sendo uma Opgéo de Compra, se C < Xu®d"™®, exerce a opgao e seu
valor é definido pela diferenca entre o valor no instante T e o valor de exercicio,

mas se C > Xu®*d"@? ndo exerce a op¢do, tendo a Opgao valor igual a zero.

: ! K 5\ N-K K 4 n-K
Wz%n{z_m(p*) @1-p*)""Wu"d }

< n! XK >\ N—K K 4 n-K
Z_m(p )@= p*)"*wu*d }

n! F\K 1 axyn-K K 4 n—K
*;a[—K!(n_K)!(p )< (@—p*)"*Wu*d }

W= Jo {0 ZL«(n P )K(l_p*)nKWUKdnK}

1 n! *\K (1 ~x\n-K Kqn-K |
W %{Jm(p J - p o C)_}

vrElmal ) 2o re o]

W X{i{ﬁ(p'ﬁa— )" }—Ri{z{ﬁ'w( ) (1 p) }}

Com este resultado encontrado, comparado ao modelo de Black&Scholes?,
temos que o valor da Opcdo também pode ser calculado pela Probabilidade

Acumulada da Distribui¢do Binomial (B), o qual pode ser expresso pela seguinte

20 Valor da opcéo definido anteriormente pelo método de Black & Sholes:
W = XN(d,) — Ce™N(d,)
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equacdo, considerando o pardmetro a, pelo numero de periodos n e pela
probabilidade neutra ao risco p*: W = X[By(a, n, p’)] — (C/R")[Bz(a, n, p*)].

Cabe ainda relacionar duas observacdes sobre o parametro p’ utilizado
como referéncia no célculo da probabilidade do primeiro fator da equacdo do
valor da opgéo.

A primeira refere-se ao somatério das duas expressoes, p’ ¢ (I — p’).
Inicialmente j& pode ser constatada esta caracteristica peculiar, na qual
p> + 1 — p’ = 1. Mas se for utilizada a expressdao definida na demonstragado
realizada acima, na qual seus valores sdo definidos com base na probabilidade

neutra ao risco p*, temos que:

(up*j+([1—p*]d): g U-Ryju f-R)Id
R R u-d)JR [u-d) R

u(u—d—u+R)+ud—Rd _ud—-Ru-ud-Rd

R(u—d) Ru—Rd Ru — Rd
Ru - Rd _1
Ru —Rd

Com isso, percebe-se que o somatério dos valores complementares soma
100%, ou seja, um.

Além desta caracteristica, outra observacdo que merece destaque € a
multiplicagdo dos pardmetros p’ e (1-p’), a qual gera sua relagdo com a
probabilidade neutra ao risco, ja que:

(up*jK([l_ p*]djn_K _ p*K uK (1_ p*)n—Kdn—K
R R RKR"X

*K K x\n-K 4qn-K
p u (1R:) ) d :}/Rn [p*K (l— p*)n—K}JK _dn—K

Com isso, a estrutura binomial representa um método mais simples, se

aproximando de forma fraca para 0 MGB na verificacdo do valor de uma Opcéo.
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