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(Mean Reversion with Drift and Real Options in Steel Industry)

Luiz de Magalhães Ozorio*
Carlos de Lamare Bastian-Pinto**
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Resumo

O aço é umacommodityde grande variabilidade de preços e a escolha do processo es-
tocástico que melhor represente suas possı́veis trajetórias no tempo é fundamental para
avaliação de opções reais em projetos siderúrgicos. Como verificado em outrascommodi-
ties, entende-se que os preços do aço possam ser guiados por um componente de reversão à
média, mas aanálise de algumas questões econômicas ligadas à sua produção sugerem que
estes preços possuam também componentes de tendência ascendente, que elevam sua média
de longo prazo à medida que o tempo evolui. Este trabalho apresenta um modelo denomi-
nado Reversão à Média com Tendência (MRM-T), no qual é incorporada uma tendência
determinı́stica ao nı́vel de equilı́brio de longo prazo coma intenção de capturar o aumento
do custo marginal de produção do aço e analisa as implicac¸ões do uso desse modelo na
avaliação de projetos na indústria siderúrgica.

Palavras-chave: processos estocásticos; opções reais; modelos de reversão à média; setor
siderúrgico.

JEL code: C61; L61; M21.

Abstract

Steel is a commodity with significant price volatility and the choice of the stochastic process
that better describes its price performance is a fundamental issue in real options valuation
in steel industry projects. As verified with other commodities, it is assumed that steel prices
can be led partially by a mean reversion component, but the analysis of some economic is-
sues related to production indicates that steel prices may also have a rising drift component.
This, in practical terms, would increase the long term mean with time. This work presents
a model that we call Mean Reversion with Drift (MRM-D), in which a deterministic ten-
dency is attached to the long term equilibrium level in orderto capture the increase of steel
production marginal cost. It then evaluates the implications of using this model in valuation
of steel sector projects.
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1. Introdução

Uma questão chave para muitos modelos de avaliação em Finanças é a escolha
do processo estocástico que melhor descreva a trajetóriados preços do ativo (ou
ativo subjacente) que estiver sendo avaliado. Particularmente, em projetos de in-
vestimento que apresentam elevado nı́vel de flexibilidade gerencial em condições
de incerteza – para os quais se indicariam o método de avaliação das opções reais
– a assunção de um determinado processo pode impactar nãosomente no valor
do projeto, como também na regra de exercı́cio da opção. Nesta análise devem
ser levadas em consideração questões como: as caracter´ısticas econômicas e o
tempo de vida do ativo, as dificuldades na estimação de parˆametros do modelo es-
tocástico escolhido, a aplicabilidade do processo escolhido nas soluções analı́ticas
ou numéricas dos modelos usados para valoração, entre outros fatores.

Na avaliação de derivativos financeiros,tipicamente supõe-se que o Movimento
Geométrico Browniano (MGB) é capaz de descrever adequadamente o comporta-
mento de ativos subjacentes como ações e ı́ndices de ações (Black & Scholes,
1973, Coxet al., 1979). Por outro lado, na avaliação decommodities, ou ativos ou
derivativos associados a estas, é comum o uso de Modelos de Reversão à Média
(MRM) (Dixit & Pindyck, 1994, Gibson & Schwartz, 1990, Schwartz, 1997),
supondo que os preços decommoditiespossam no curto prazo variar aleatoria-
mente, mas que no longo prazo tendam a convergir para um nı́vel de equilı́brio
referenciado ao seu custo marginal de produção.

O aço é umacommodityde grande volatilidade de preços. O preço de uma
tonelada de aço laminado a quente no mercado norte-americano oscilou entre
US$250,00 e US$1.200,00 aproximadamente no perı́odo de janeiro de 2000 a
setembro de 2009. Como verificado em outrascommodities, entende-se que seus
preços possam ser guiados parcialmente por um componente de reversão à média.

A análise de algumas questões econômicas ligadas à produção de aço, porém,
leva a acreditar que além desse componente de reversão à média, a dinâmica dos
preços de produtos siderúrgicos possui também componentes de tendência ascen-
dente, que em termos práticos elevaria a média de longo prazo à medida que
o tempo evolui. Importantes insumos para produção do aço, como minério de
ferro, carvão e energia vêm, no decorrer dos últimos anos, sofrendo progressivas
elevações de preço, o que consequentemente altera o custo marginal de produção
do aço. Estes aumentos têm razões adicionais aos descompassos momentâneos
de oferta e demanda (capturados pelo MRM), devendo-se tamb´em às mudanças
estruturais nos mercados produtores dos insumos, à progressiva escassez dos re-
cursos naturais e ainda em função de custos incrementais provenientes do aumento
de exigências das legislações ambientais.

Este artigo apresenta um modelo que denominamos Reversão `a Média com
Tendência (MRM-T), no qual é incorporada uma tendência determinı́stica ao nı́vel
de equilı́brio de longo prazo, com a intenção de capturar oaumento do custo
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marginal de produção do aço. Além da realização de testes e aplicações do mode-
lo em séries de produtos siderúrgicos, são avaliadas as implicações de seuuso na
avaliação de opções reais em projetos na indústria siderúrgica, comparando com
os resultados obtidos com os processos estocásticos tradicionais – MGB e MRM.

Este artigo está estruturado da seguinte forma: após esta(i) introdução, (ii)
é feita uma revisão sobre processos estocásticos aplicados a análise de opções
reais, em seguida, (iii) é apresentadoo modelo proposto. Por fim, (iv) mostramos
um estudo de caso e (v) finalizamos com as conclusões e recomendações para
trabalhos futuros.

2. Processos Estoćasticos e Aplicaç̃oes a Teoria de Opç̃oes Reais

As decisões de investimento tanto em ações e derivativosfinanceiros, como em
projetos corporativos, são afetadas por incertezas de diversos tipos. Uma forma de
tratar tais incertezas é através do estudo dos processos estocásticos que descrevem
o comportamento dos preços desses ativos no tempo.É possı́vel definir proces-
sos estocásticos como variáveis que evoluem discretamente ou continuamente no
tempo de forma imprevisı́vel ou, no mı́nimo, parcialmente aleatória.

De uma forma geral, se o tempo de vida do ativo (ou derivativo)for relati-
vamente curto, o aprofundamento na pesquisa para determinação do processo es-
tocástico pode ser considerado uma questão de menor relevância, permitindo sua
escolha em função da facilidade de obtenção de parâmetros e da construção do
modelo de avaliação. Dixit & Pindyck (1994) demonstram que em perı́odos cur-
tos de tempo, processos de preço do tipo MGB são dominados prioritariamente
por choques estocásticos, enquanto, à medida que tempo evolui passam a ser mais
influenciados pelos componentes que determinam suas tendências. Dessa forma,
como em grande parte dos modelos estocásticos a aleatoriedade é representada por
incrementos de Wiener – ou seja, tratada de forma similar ao MGB – a busca por
um processo mais adequado ao comportamento de preços pode ser considerada
uma tarefa de alto custo frente aos benefı́cios a serem obtidos. Por outro lado, nos
casos que a vida do ativo for longa, a pesquisa para obtenção de um processo mais
fidedigno ao desempenho dos preços do ativo pode ser crucialna determinação
do seu valor, podendo implicar, porém, numa maior dificuldade para estimação de
parâmetros no caso do uso de modelos mais elaborados.

Comumente as incertezas em projetos são modeladas pelo Movimento Geomé-
trico Browniano – MGB (Brennan & Schwartz, 1985, McDonald & Siegel, 1985,
1986, Paddocket al., 1988). O MGB é o caso base utilizado na maioria dos
modelos de opções financeiras e opções reais e tem entre outras caracterı́sticas
desejáveis uma pequena quantidade de parâmetros a serem estimados. O grande
problema do MGBé o fato de que ele pode divergir, fazendo comque os preços
tendam para o infinito à medida que o intervalo de tempo seja aumentado, pro-
priedade indesejável quando se está lidando com ativos delonga maturidade.

Em outras situações, quando as incertezas nos preços dependem de um nı́vel
de equilı́brio, se discute se o uso do MGB seria apropriado (Al-Harthy, 2007,
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Bastian-Pinto & Brandão, 2007, Bhattacharya, 1978, Geman, 2005, Metcalf &
Hasset, 1995, Pindyck, 2001, Smith & McCardle, 1999). No caso decommodi-
ties – como petróleo, cobre, açúcar e álcool – é comum a assunção de que os
preços sejam guiados, pelo menos parcialmente, por componentes de reversão à
média, podendo vagar aleatoriamente no curto prazo, tendendo, porém, no longo
prazo a convergir para um nı́vel de equilı́brio referenciado ao seu custo marginal
de produção. A inclusão de componentes de reversão à m´edia pode ter impacto
relevante na avaliação de projetos com opções reais, afetando tanto no valor das
opções como na regra de decisão. Tipicamente, o uso de Modelos de Reversão
à Média reduz o valor das opções e antecipa o prazo do exercı́cio de investimen-
tos, quando comparados com os resultados obtidos pelo uso doMGB.Diversos
autores demonstram que a escolha de processo para modelagemestocástica das
incertezas envolvidas num projeto pode ter um efeito considerável no valor das
opções reais associadas a este. Bastian-Pintoet al. (2009) avaliam uma opção real
de troca de produto disponivel para usinas processadoras decana de açúcarno se-
tor de etanol no Brasil e apontam que a a diferença no valor desta pode variar de
20%a 70% sobre o caso base, quando as incertezas são modeladas por MRM ou
MGB, repectivamente. Já Kerret al. (2009) estimam o tempo ótimo de corte de
um investimento em reflorestamento e também tratam as incertezas como MGB
e MRM, concluindo que os preços crı́ticos para descisão decorte em função do
tempo de espera,alteram-se substancialmente de um processo para outro. No caso
estudado por esses autores, o uso de MRM pode antecipar a decisão de exercı́cio
da opção (corte) comparativamente ao MGB, para nı́veis altos de preço (acı́ma da
média de longo prazo), já para preços baixos a opção tende a não exercı́cio com o
MRM contrariamente ao MGB.

Uma desvantagem do MRMé o fato de que um processo puro de reversão à
média para um nı́vel fixo pode se demonstrar demasiadamenteprevisı́vel e por
isso ser eventualmente pior que o MGB (Dias, 2009). Alternativamente alguns
autores sugerem combinar o MRM com outros processos como o MGB (Gibson
& Schwartz, 1990, Schwartz, 1997, Schwartz & Smith, 2000) oucom um Processo
de Poisson (Dias & Rocha, 1999). Dias (2009) classifica os processos estocásticos
para a modelagem de petróleo em três categorias, como descrito na Tabela 1.

Tabela 1
Processos estocásticos mais usuais

Tipo do Processo Estocástico Nome do Modelo Referências
Modelo Imprevisı́vel Movimento Geométrico Browniano

(MGB)
Paddocket al. (1988)

Modelo Previsı́vel Reversão à Média Pura Dixit & Pindyck(1994),
Schwartz (1997, modelo 1)

Modelos mais Realistas Modelos de dois ou três fatores e
Reversão à

Gibson & Schwartz (1990),

Nı́vel de Equiĺıbrio Incerto Schwartz (1997, modelos 2 e 3),
Baker et al. (1998), Schwartz &
Smith (2000)

Reversão à Média com Saltos Dias & Rocha (1999),
Aiube et al. (2008)
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Por sua vez, determinar se o processo mais adequado é o MGB ouo MRM
não é uma tarefa trivial. Uma das abordagens mais utilizadas éo Teste da Raiz
Unitária, também conhecido como Teste de Dickey-Fuller.Este consiste da análise
da hipótese alternativa (H1) de que o coeficiente angular (b) da regressão entre
os log-retornos e os log-retornos defasados dos preços seja diferente de 1, como
demonstrado na equação (1):

ln(xt) = a+ bln(xt−1) + ǫt (1)

ondext é o preço do ativo no perı́odot.
A não rejeição da hipótese nula (H0) reforçaria a idéia da presença do MGB.
No caso dos logaritmos dos preços não apresentarem estacionariedade reco-

menda-se a aplicação do Teste de Dickey-Fuller com Tendência, que consiste da
aplicação da regressão entre os log-retornos e os log-retornos defasados incluindo
um termo de tendência temporal conforme demonstrado na equação (2):

ln(xt) = a+ bln(xt−1) + ct+ ǫt (2)

ondec é o coeficiente de tendência temporal.
A prática demonstra que normalmente é difı́cil rejeitar ahipótese que o pro-

cesso siga um MGB, o que não significa, porém, que não exista outro processo
mais adequado para descrever o comportamento dos preços. Um caso de interesse
ocorre quandob < 1, o que, mesmo sem a rejeição do MGB, indicaria a possi-
bilidade de presença de um MRM. Para ilustrar tal dificuldade Dixit & Pindyck
(1994) mostram que testes efetuados com séries de 30 a 40 anos não permiti-
ram rejeitaro MGB para os preços do petróleo, apenas conseguindo rejeitar a raiz
unitária para séries de 120 anos. Os autorescomentam que para a escolha do pro-
cesso estocástico mais adequado que, além de questões puramente estatı́sticas,
devem ser efetuadas considerações calcadas na teórica microeconômica como, por
exemplo, mecanismos de equilı́brio de preços. Outro fatorque pode influenciar a
escolha seria a aplicabilidade do processo em modelos de avaliaçãopor intermédio
de soluções analı́ticas (simples de obterpara o MGB) ou numéricas (caso mais
comum para MRM).

Outra abordagem que pode ser utilizada como suporte a escolha do processo
mais adequado é averificação de até que nı́vel os choquesde preços são perma-
nentes o que pode ser mais informativo do que a pesquisa sobreraiz unitária. Num
processo auto-regressivo, os choques de preço tendem a dissipar-se sob constante
força de reversão, enquanto que no caso de um MGB os choquesde preço são
permanentes. Para testar essa condição, Pindyck (1999) utiliza um Teste de Razão
de Variância (Variance Ratio Test) que consiste em verificar se a variância do lo-
garitmo natural dos preços aumenta proporcionalmente ao tempo, que é uma das
hipóteses primordiais do MGB. O teste mede o nı́vel para o qual a variância de
uma série cresce com o “atraso” oulag do ln dos preços. A razão da variância
pode ser medida pela equação (3):
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Rk =
1

k

V ar(Pt+k − Pt)

V ar(Pt+1 − Pt)
(3)

O termoV ar(.) na fórmula representa a variância das séries de diferenc¸as entre
ln de preços (Pt), com atraso (lag) dek perı́odos. No caso de um MGB, à medida
que a variância cresce linearmente comk, a razãoRk deveria convergir para 1
quandok cresce. Na presença de reversão à média, por outro lado,a variância é
delimitada a certo nı́vel com o crescimento dek. Ou seja, para valores altos do
atrasok, ou lag, a razãoda variância Rk deveria cair indicando que os choques de
preço não são permanentes e que os preços revertem para algum nı́vel de equilı́brio
o que reforça a hipótese da presença de um MRM.

Adicionalmente ao Teste de Dickey-Fuller e a Razão de Variˆancia, podem
também ser efetuadas análises de Medidas de Aderência “dentro da amostra”, que
partem dos resultados estimados “um passo à frente” dos modelos e das observa-
ções das séries de preços correspondentes. Dentre outras Medidas de Aderência,
três metodologias tipicamente utilizadas nessa analise são: o Pseudo R2, o Erro
Médio Quadrático (EQM) e o Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE).

O PseudoR2 consiste do quadrado da correlação entre os valores das s´eries
de preço e as previsões um passo à frente estimadas correspondentes ao mesmo
perı́odo das observações de preço. Valores maiores (mais próximos a 1) do Pseudo
R2 indicam em tese uma maior aderência do modelo testado. O cálculo do Pseudo
R2 pode ser efetuado pela equação(4):

PseudoR2 = [ρ(St, E(St |St−1)) ]
2 (4)

onde:
ρ(a, b) é a correlação entrea e b;
St são observações da série de preços;
E(St|St−1) são valores estimados um passo à frente das observaçõesde preço.

O Erro Médio Quadrático consiste da média dos quadrados da diferença en-
tre os valores estimados um passo à frente e o valor real das observações da série
de preços. Menores valores encontrados para o EQM indicariam uma melhor ca-
pacidade preditiva do modelo testado. O cálculo do EQM podeser efetuado pela
equação(5):

EQM = Média
{

[St − E(St |St−1) ]
2
}

(5)

onde:
EQM é o Erro Médio Quadrático;
St são observações da série de preços;
E(St|St−1) são valores estimados um passo à frente das observaçõesde preço.
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O Erro Percentual Absoluto Médio consiste da média dos módulos das diferen-
ças dos valores estimados um passo à frente e os valores reais das observações
da série de preços padronizados pelos valores reais das observações da série de
preços. De forma similar ao EQM, menores valores encontrados para o MAPE
indicariam uma melhor capacidade preditiva do modelo testado. O cálculo do
MAPE pode ser efetuado pela equação(6):

MAPE = Média

{

|St − E(St|St−1)|

St

}

(6)

ondeMAPE – Erro Percentual Absoluto Médio;St – observações da série de
preços;E(St|St−1) – valores estimados um passo à frente das observações de
preço.

3. Modelo de Revers̃ao à Média com Tend̂encia – MRM-T

A análise de algumas questões econômicas ligadas à produção de aço leva a
acreditar que além do componente de reversão à média, osprocessos de preços
dos produtos siderúrgicos podem possuir também componentes de tendência as-
cendente, que em termos práticos elevariam a média de longo prazo à medida que o
tempo evolui. Importantes insumos para produção do aço,como minério de ferro,
carvão e energia vêm no decorrer dos últimos anos sofrendo progressivas elevações
de preço, o que, consequentemente, altera o custo marginalde produção do aço.
Estes aumentos possuem razões adicionais aos descompassos momentâneos de
oferta e demanda (capturados pelo MRM), devendo-se tambéma mudanças estru-
turais nos mercados produtores dos insumos, à progressivaescassez dos recursos
naturais e ainda em função de custos incrementais provenientes do aumento de
exigências das legislações ambientais. Tal fato pode ser observado na Figura 1,
referente à evolução dos ı́ndices de preços deflacionados de produtos siderúrgicos
divulgado no perı́odo de janeiro de 2000 a julho de 2009 pelo Instituto Aço Brasil
– IBS – Instituto Aço Brasil (2009).
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Figura 1
Índices de preços deflacionados de produtos siderúrgicos. Fonte: IBS (2009)

Dentre os diversos modelos estocásticos utilizados para opreço decommodi-
ties, entendemos que os modelos 2 e 3 de Schwartz (1997) e Schwartz& Smith
(2000), que combinam fatores MGB e MRM, possuem caracterı́sticas que o torna-
riam bons candidatos para descrever o comportamento dos preços do aço na mode-
lagem das opções reais em projetos de investimento em siderurgia. No entanto,
existe uma dificuldade na adoção desses modelos no caso dospreços dos produ-
tos siderúrgicos, em função da carência de dados estat´ısticos de boa qualidade1

para estimação de seus parâmetros. Para obtenção da estimativa dos parâmetros
dos modelos de vários fatores de Schwartz (1997) e Schwartz& Smith (2000),
esses autores partiram de preços futuros decommodities, utilizando a abordagem
Espaço-Estado combinada ao Filtro de Kalman.2 É possı́vel, porém, usar uma al-
ternativa incorporandouma tendência ascendente ao MRM e estimar os parâmetros
deste processoa partir de preços spot históricos de produtos siderúrgicos. Essa
abordagem alternativa corresponderia a inclusão de um componente de tendência
determinı́stico no modelo 1 de Schwartz (1997), sendo poss´ıvel a estimativa dos
parâmetros por intermédio do método dos Mı́nimos Quadrados Não-Lineares. Este

1A existência de preços futuros – necessários para utilização dos modelos de Schwartz (1997)
e Schwartz & Smith (2000) – é bastante recente nesta indústria (inı́cio da série em maio de 2008).
Há apenas dois contratos de preços futuros de produtos siderúrgicos na London Metal Exchange: o
primeiro com prazos de três meses e o segundo com prazos de quinze meses de vencimento, sendo
ambos para mercados especı́ficos (Mediterrâneo e Extremo Oriente).

2A abordagem Espaço-Estado é a ferramenta adequada para lidar com situações que variáveis de
estado não são observáveis, porém é sabido que são geradas por um processo de Markov. Uma vez que
o modelo foi colocado na abordagem Espaço-Estado, o filtro de Kalman, combinado estimadores de
máxima verossimilhança, pode ser utilizado para estimaros parâmetros do modelo e as séries temporais
das variáveis de estado não observáveis, que no caso em questão seriam os preçosspotdascommodities.
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Reversão à Média com Tendência e Opções Reais na Siderurgia

modelo se diferencia fundamentalmente do modelo de Schwartz & Smith (2000)
em que nesse último odrift consiste de um processo estocástico (MGB).

3.1 Proposiç̃ao de modelo

SejaSt o preço spot dacommodityum processo estocástico cujo logaritmo
será denominadoYt cuja formulação do diferencial é dada pela equação (7):

dYt = κ(Ct − Yt)dt+ dCt + σdz (7)

ondeCté a tendência de longo prazo linear emt, determinı́stica e não observável
deYt; κé o parâmetro da velocidade de reversão;σé o parâmetro da volatilidade
do processo;dz é um incremento de Wiener.

A inclusão do termodCt se faz necessária para que o processo realmente
reverta para o nı́vel de equilı́brio de preçosCt. Este tratamento é análogo ao
utilizado por Pindyck (1999).3 Considerando queCt é linear emt, temos que
dCt = cdt o que possibilita ainda simplificar a expressão do diferencial de Yt,
conforme demonstrado na equação (8):

dYt = −κXtdt+ cdt+ σdz (8)

onde

Xt = Yt − Ct

ComoYt tem distribuição normal com média e variância dadas por:

E0[YT ] = e−κtX0 + C0 + cT

e

V ar0[YT ] = (1 − e2kT )
σ2

2κ
O preço spotSt terá, por conseguinte, distribuição log-normal, o que implica

que seu valor esperado será dado pela equação (9):

E0[ST ] = exp(E0[YT ] + 1/2V ar0[YT ])

ou

E0[ST ] = exp

(

e−κTX0 + C0 + cT +
1

2
(1− e−2κT )

σ2

2κ

)

(9)

ou na forma logarı́tmica pela equação (10):

lnE0[ST ] = e−κTX0 + C0 + cT +
1

2
(1 − e−2κT )

σ2

2κ
(10)

3Pindyck (1999) propõe um modelo de reversão à média parapreços decommoditiescomo
petróleo e carvão, cujo nı́vel de equiĺıbrio do logaritmo dos preços apresenta uma tendência quadrática
no tempo, enquanto no modelo proposto nesse artigo a tendência é linear no tempo.
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3.2 Modelo empı́rico: discretizaç̃ao, estimaç̃ao de par̂ametros e simulaç̃ao
neutra ao risco

Para o MRM-T proposto, os seguintes parâmetros deverão ser estimados, pelo
método dos Mı́nimos Quadrados Não-Lineares, a partir de preçosspot:

• C0 é o valor inicial da tendência de longo prazo dos preços;

• c é o parâmetro dedrift deCt;

• σ é o parâmetro da volatilidade do processo, e;

• k é o parâmetro da velocidade de reversão à média do processoXt.

Considerando que:

Yt = Xt−1e
−κ∆t + Ct−1 + c∆t+ ǫt

e

Yt−1 = Xt−1 + Ct−1

Pode-se chegar às seguintes expressões referentes à diferença do logaritmo dos
preços em tempo discreto:

∆Yt = Yt − Yt−1 = (e−κ∆t − 1)Xt− 1 + c∆t+ ǫt

∆Yt = (e−κ∆t − 1)(Yt−1 − C0 − c∆t× (t− 1)) + c∆t+ ǫt

E(∆Yt | Yt−1) = (e−κ∆t − 1)(Yt−1 − C0 − c∆t× (t− 1)) + c∆t

A estimação dos parâmetros, de maneira simultânea, pode ser feita mediante
Mı́nimos Quadrados Não-Lineares (Greene, 2000), métodoque é implementado
pela escolha numérica dos valores dos parâmetros que minimizam a soma dos
quadrados dos resı́duos.

Considerandoψ = (α; c;C0;κ) o vetor de parâmetros do modelo presentes
emE(∆Yt | Yt−1). A estimativa de mı́nimos quadrados deψ, denotada por̂ψ, é,
por definição, o ponto de mı́nimo da função:

Q(ψ) =

n
∑

t=2

ǫ2t =

n
∑

t=2

[∆Yt − E(∆Yt|Yt−1)]
2

Tal procedimento, pode ser implementado através do software E-ViewsR©. Por
fim, a estimativa do parâmetro da volatilidade do processo ´o, pode ser obtida dire-
tamente do erro padrão da regressão ou por intermédio da equação (11):
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σ =

√

√

√

√

√

n
∑

t=2

ǫ2t

n− 1
=

√

√

√

√

√

n
∑

t=2

[Yt − E(Yt|Yt−1)]2

n− 1
(11)

Para obtenção da equação de simulação neutra ao riscoé necessário estimar
o prêmio de risco normalizado do processo do logaritmo dos preços (ë) e poste-
riormente subtraı́-lo do processo real. A estimação do prêmio de risco pode ser
efetuada pelo método descrito por Hull (2006) e utilizado nos trabalhos de Irwin
(2003), Brandão & Saraiva (2008) e Blanket al.(2009). O método estima o prêmio
a partir da correlação dos retornos do ativo e dos retornosdo mercado, da volati-
lidade dos retornos do ativo, volatilidade dos retornos do mercado e do prêmio de
risco de mercado, conforme demonstrado na equação (12):

πi =
ρi,mσi
σm

πm (12)

onde:
πié o prêmio de risco do processo de preços do ativoi;
ρi,mé a correlação dos retornos do ativoi com mercado;
σié a volatilidade dos retornos do ativoi;
σmé a volatilidade dos retornos do mercado;
πmé o prêmio de risco do mercado.

De posse dos parâmetros estimados a simulação neutra ao risco do modelo será
dada pela equação (13):

St = exp
[

Xt− 1e−κ∆t + Ct−1 + c∆t− (1− e−k∆t)λ (13)

+ σ

√

1− e−2κ∆t

2κ
N(0, 1)

]

ondeλ = π
κ é o prêmio de risco normalizado.

4. Estudo de Caso: Aplicaç̃ao do Modelo MRM-Taos Preços de Aços e Ańa-
lise de Opç̃oes Reais em Projetos Siderúrgicos

4.1 Base de dados

A base de dados para testes do modelo proposto consiste de séries históricas
de ı́ndices mensais de preços spot de produtos siderúrgicos obtidas junto ao IBS,
correspondentes ao perı́odo que vai de janeiro de 2000 a abril de 2009, referentes
a 6 tipos distintos de ı́ndices de produtos siderúrgicos comercializados no Brasil:
Aços Planos Não Revestidos; Placas de Aço; Perfis de Aço;Lingotes, Blocos
e Tarugos; Barras de Aço; Aços Planos Revestidos. Os valores dos 6 ı́ndices
analisados podem ser vistos na Figura 1.
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4.2 Resultados Empı́ricos: Par̂ametros Estimados, Testes do Processo e
Análise dos Resultados dos Testes

Como aplicação da metodologia proposta na seção 3 foramestimados os parâ-
metros do MRM-T utilizando as séries de ı́ndices de preçosdeflacionados de
produtos siderúrgicos do IBS. Adicionalmente, utilizando a mesma base de da-
dos, foram estimados os parâmetros supondo que os preços do aço se comportam
como MGB e MRM (Schwartz, 1997, modelo 1), permitindo que fossem efetuadas
comparações entre os 3 modelos analisados.

A Tabela 2 apresenta os resultados da aplicaçãoda metodologia proposta na
seção 3 nas 6 séries de ı́ndices de preços deflacionados de produtos siderúrgicos
do IBS. Foram estimados os parâmetros em termos anuais do MRM-T: o valor
inicial da tendência de longo prazo (C0) o drift da tendência de longo prazo dos
preços (c), a velocidade de reversão (ê), a volatilidade (ó) e a meia vida do processo
(H).

Tabela 2
Parâmetros do modelo MRM-T estimados a partir das séries de ı́ndices de preços deflacionados de produtos
siderúrgicos (IBS)referentes ao perı́odo de jan/2000 a abr/2009

Tipos de Produtos de Aço MRM com Tendência (MRM-T)
C0 C kappa σ H

Planos Revestidos 4,6809 2,29% 0,2923 7,96% 2,37
Barras 4,7509 3,27% 0,6622 13,51% 1,05
Ling., Blocos e Tarugos 4,9843 2,01% 0,4714 19,59% 1,47
Perfis 4,5321 5,36% 0,8589 9,13% 0,81
Placas 4,513 9,60% 2,4003 36,40% 0,29
Planos Não Revestidos 4,784 4,12% 0,3208 10,01% 2,16

Utilizando as séries de log-retornos dos 6 tipos de ı́ndices de preços deflaciona-
dos de produtos siderúrgicos do IBS, foram estimados tamb´em os parâmetros do
drift (µ − σ2/2) e volatilidade (σ) supondo que os preços do aço seguissem um
MGB. Na sequência, supondo que os preços seguissem um MRM (Schwartz, 1997,
modelo 1) foram estimados os parâmetros (em termos anuais): velocidade de re-
versão (K), volatilidade (σ), média de longo prazo dos log-retornos (α) e meia
vida do processo (H). Foi aplicado também o Teste de Dickey-Fuller Aumentado4

com Tendência a partir da regressão dos log-retornos (∆lnSt) sobre os log dos
preços defasados (lnSt−1). Os resultados obtidos estão apresentados na Tabela 3.

4No Teste de Dickey-Fuller Aumentado com Tendência são incluı́dos na regressão valores defasa-
dos dos log-retornos dos preços com intuito de se eliminar aauto-correlação com os termos de erro.
É necessária a inclusão de defasagens suficientes para queos resı́duos resultantes se tornem um ruı́do
branco.
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Tabela 3
Parâmetros dos modelos MGB e MRM estimados a partir das séries de ı́ndices de preços deflacionados de produtos
siderúrgicos (IBS) referentes ao perı́odo de jan/2000 a abr/2009

Tipos de Produtos MGB MRM Teste Dickey-Fuller
de Aço µ − σ2/2 σ κ α σ H Statt

Planos Revestidos 2,59% 8,01% 0,194 0,0775 8,10% 3,57 -2,8
Barras 3,74% 13,71% 0,3997 0,1583 13,90% 1,73 -1,747
Ling., Blocos e Tarugos 5,06% 19,83% 0,4016 0,1638 20,11% 1,73 -1,399
Perfis 4,74% 9,30% 0,1285 0,0544 9,42% 5,39 -3,129
Placas 7,27% 34,32% 0,6699 0,2615 35,10% 1,03 -3,313
Planos Não Revestidos 5,56% 9,84% 0,1803 0,077 9,94% 3,84 -1,267

Como pode ser verificado pela comparação das Tabelas 2 e 3, oparâmetro de
tendência do MRM-T apresenta valor inferior aodrift do MGB em 4 das 6 séries
de preço, exceto nas séries de Perfis e Placas de aço, onde oinverso ocorre.É
possı́vel observar que as o MRM-T apresenta parâmetros de velocidade reversão
substancialmente superiores ao da Reversão à Média, o que por sua vez, determina
a redução em todas as meia-vidas dos processos (H). Como exemplo, temos o caso
dos Aços Planos Não Revestidos, para qual foi estimada umameia vida de 3,84
anos no modelo de Reversão à Média, que foi reduzida para 2,37 anos no MRM
com Tendência. Pode ser observado também, que os parâmetros de volatilidade
(σ) estimados para o MRM-Tse mostram não muito distintos aos casos do MGB e
MRM.

No caso do Teste de Dickey-Fuller Aumentando com Tendência, considerando
um nı́vel de significância de 10%, valores inferiores a -3.1516 para estatı́stica T
(StatT) sugerem a rejeição da hipótese nula (H0), caso não ocorrido em 5 das
6 séries testadas. A exceção foi obtida no teste efetuadonas séries de placas de
aço, produto com menor nı́vel de valor agregado e diferenciação de todos os casos
analisados e também que apresenta o maior parâmetro de velocidade de reversão
à média (Figura 2).
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Figura 2
Log dos ı́ndices de preços da série de placas de aço (IBS) deflacionados referentes ao perı́odo de jan/2000 a abr/2009
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Com o intuito de analisar a capacidade preditiva dos 3 tipos de modelos es-
tocásticos – MGB, MRM e MRM-T – foram aplicadas medidas de aderência –
Pseudo R2, EQM e MAPE. A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos para as
seis séries de ı́ndices de preços deflacionados de produtos siderúrgicos do IBS das
quais foram estimados os parâmetros dos 3 modelos comparados.

Tabela 4
Resultados das medidas de aderência – PseudoR2, EQM e MAPE – dos 3 tipos de processo – MGB, MRM e
MRM-T – sobre as 6 séries de ı́ndices preços de aço (IBS) deflacionadas pelo IGP-DI no perı́odo de jan/2000 a
abr/2009

Tipos de Produtos PseudoR2 EQM MAPE
de Aço MGB MRM MRM-T MGB MRM MRM-T MGB MRM MRM-T

Planos Revestidos 97,72% 97,722%* 97,72% 7,536 7,494* 7,525 1,587 1,527* 1,594
Barras 95,44% 95,449%* 95,44% 27,757 27,195* 27,24 2,641 2,576* 2,608
Ling., Blocos e Tarugos 94,60% 94,626%* 94,59% 91,025 88,693* 89,208 3,951 3,937 3,924*
Perfis 96,58% 96,58% 96,666%* 10,909 10,964 10,539* 1,836 1,790* 1,815
Placas 91,85% 91,84% 91,944%* 174,33 172,535 169,017* 7,542 7,401 7,355*
Planos Não Revestidos 98,02% 98,023%* 98,02% 19,172 19,161 19,026* 2,073 2,031* 2,119
Nota: * – Modelo com maior aderência verificada.

De forma geral, como se pode observar na Tabela 4, nos 3 tipos de medi-
das aplicadas, os modelos MRM e MRM-T se demonstraram superiores ao MGB,
indicando uma maior aderência dos modelos com componentesde reversão à me-
dia para os preços de produtos siderúrgicos. Em nenhum doscasos foi verificada
supremacia do MGB perante aos outros modelos testados, por nenhum dos testes
aplicados em nenhuma das séries consideradas. A pequena vantagem numérica
apresentada nos valores dos testes não nos permite, porém, concluir quanto a
inadequação do MGB como modelo para os preços do aço, havendo necessidade
de elaboração de outros tipos de análises para essa confirmação. Cabe observar,
que especificamente para série de preços de Placas de Aço,justamente a série em
que foi rejeitada a hipótese da presença da raiz unitária, foi também demonstrada
maior aderência do MRM-T pelos três tipos de medidas analisadas.

Para verificação da validade da hipótese de presença de um MGB puro, apli-
camos um teste de razão de variância nas séries de ı́ndices deflacionados de preços
de produtos siderúrgicosdo IBS.Como pode ser observado naFigura 3, apesar
de algumas séries de preços tereminicialmente apresentado uma alta da razão de
variância, após 48 perı́odos (4 anos) todas as séries apresentam sua razão abaixo
de 1, convergindo para valores ente 0,16 e 0,035 para 70 mesesde defasagem.
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Figura 3
Razão de variância dos ı́ndicesde ı́ndices de preços deflacionados de produtos siderúrgicos (IBS)

Pode-se observar ainda que, após 30 meses de atraso, Placase Perfis são as
séries que apresentam os menores valores de razão de variˆancia, o que decorre
da maior estabilização de suas variâncias, uma das principais caracterı́sticas da
reversão a média. Não por acaso são estas duas séries que retornam as estatı́sticas
t mais altas (em valor absoluto) para os testes de Dickey-Fuller Aumentado com
Tendência, dando assim forte suporte a hipótese da presença de um MRM nestes
casos.

A análise conjunta dos resultados obtidos nos testes realizados nos leva a crer
que o MRM-T possa ser considerado uma interessante alternativa para mode-
lagemdo comportamento dos preços do aço na avaliação deopções reais em pro-
jetos siderúrgicos, especialmente para o caso das placas de aço, produto de menor
valor agregado e commais caracterı́sticas decommodities.

Nos testes realizados com as 3 Medidas de Aderência – PseudoR2, EQM e
MAPE – o MRM-T apresentou uma performance tão boa quanto o MRM e ambos
demonstraram aderência aos preços do aço superiores ao MGB. No caso da série
de placas de aço o MRM-T desempenhou melhor do que o MRM “puro” nas 3
Medidas de Aderência aplicadas.

Apesar de tipicamente ser difı́cil obter a rejeição da hipótese da presença raiz
unitária trabalhando com séries de 10 anos, no caso especifico da série de placas
de aço foi possı́vel obter a rejeição utilizando o Teste de Dickey-Fuller Aumentado
com Tendência, considerando um nı́vel de significância de10%. Para que se possa
obter uma referênciadessa dificuldade, Pindyck (1999) somente conseguiu rejeitar
a hipótese de raiz unitária em 5 casos de 42 testes efetuados em séries de preços de
commoditiescom diferentes periodicidades. Os 5 casos onde a rejeiçãofoi obtida
constituı́am-se de séries de longo prazo de petróleo (comprazos superiores a 90
anos), dentre os quais somente em 1 teste foi possı́vel obtera rejeição ao nı́vel de
significância de 5% (nos 4 outros casos o nı́vel de significância foi de 10%).
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Em relação aos Testes de Razão de Variância, à medida que a defasagem de
tempo foi sendo aumentada, as séries apresentam decréscimo do indicador, con-
vergindo para valores ente 0,16 e 0,035 para 70 meses de defasagem, resultado que
enfraquece a hipótese do MGB. Mais uma vez, a série que apresentou um com-
portamento mais relacionado à presença de componentes dereversão a média foi
a de placas de aço, na qual a razão de variância tende rapidamente para valores
próximos a zero.

Como comentado na seção 3, a análise de algumas questõeseconômicas liga-
das à produção de aço – elevações progressivas de prec¸os principais insumos
de produção e custos incrementais com exigências das legislações ambientais –
vem no decorrer dos últimosanos provocando aumentos no custo marginal de
produção dos produtos siderúrgicos, fato que pode ser observado na Figura 1.
Estes aumentos possuem razões adicionais aos descompassos momentâneos de
oferta e demanda (capturados pelo MRM) e dessa forma justificam a inclusão do
componente de tendência ascendente do MRM-T. Tal argumento também foi uti-
lizado na construção dosmodelos 2 e 3 de Schwartz (1997) e Schwartz & Smith
(2000), mas como discutido na seção 3, a carência de dadosestatı́sticos de boa
qualidade para estimação de seus parâmetros, dificulta aadoção desses mode-
los no caso dos preços dos produtos siderúrgicos. O MRM-T,por considerar um
drift determinı́stico para o logaritmo dos preços, permite que seus parâmetros se-
jam estimados a partir de preçosspothistóricos, por intermédio do método dos
Mı́nimos Quadrados Não-Lineares, sendo dessa forma adequado ao conjunto de
informações disponı́veis para produtos siderúrgicos na atualidade.

4.3 Avaliação de Opç̃oes Reais na Siderurgia utilizando o MRM-T

A determinação do processo estocástico do preço de açotem grande relevância
na avaliação deprojetos na siderurgia ena definição da regra ótima de decisão em
relação ao momento ideal para realização do empreendimento ou no exercı́cio de
qualquer outra flexibilidade gerencial existente no projeto. Nessa seção, com a
intenção de avaliar o impacto da escolha do processo estocástico do preço do
aço em empreendimentos na siderurgia, vamos avaliar uma opção de parada tem-
porária em uma usina siderúrgica semi-integrada, utilizando para modelagem dos
preços de placas de aço o modelo desenvolvido nesse artigo– MRM-T – e com-
parar com os resultados obtidos para dois outros tipos de processos – o MGB e o
MRM.

Casos base – projeto de investimento em um forno-elétrico (usina semi-inte-
grada)

Considere-se um projeto de uma aciaria composta de um forno elétrico, com
capacidade de produção anual de 1 milhão de toneladas de aço, cujos investimen-
tos para montagem da planta totalizem um montante de R$500 milhões. O custo
médio ponderado de capital (CMPC ou WACC) para esse tipo de projeto é de 10%
ao ano e a taxa livre de risco foi considerada em 5%, ambos em termos reais. No
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momento da avaliação do projeto, a receita lı́quida por tonelada da placa de aço é
de US$ 500,00, estando um dólar cotado a R$1,80. A análise das séries históricas
(de janeiro/2000 a abril/2009) mostra uma taxa média de crescimento destas de
4,67% por ano. No entanto, consideramos mais apropriado utilizar um drift de
2,5% para o logaritmo dos preços dos produtos siderúrgicosuma vez que ocor-
reram mudanças estruturais no setor após o fim da crise econômica que ocorreu no
final de 2008 e em 2009.

Dentre os principais custos de produção tem-se a sucata ferrosa cujo preço
por tonelada é correspondente a 30% da receita lı́quida da tonelada de aço. Con-
siderando um nı́vel de atividade de 90% da capacidade produtiva, os demais custos
de produção (energia elétrica, materiais, pessoal, manutenção e depreciação) e de-
spesas gerais (administrativas e comerciais) totalizam R$535 milhões ao ano, os
quais serão denominados de outros custos e despesas. Supõe-se que sejam cor-
rigidos no tempo unicamente pela inflação (0% em termos reais). A alı́quota de
imposto de renda e contribuição social é de 34%. Por simplificação, considera-se
que os re-investimentos necessários para manutenção daplanta sejam similares à
depreciação. Dessa forma o fluxo de caixa em termos trimestrais pode ser calcu-
lado pela equação (14):

FCXs = [Ss × Cap× TC × UC × (1− CSF )−OCD](1 −AI)∆s (14)

onde:
FCXs é o Fluxo de Caixa do Projeto no trimestres (em R$ 1.000,00);
Ss é a Receita Lı́quida por Tonelada de Aço no trimestre s (em US$);
Cap é a Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;
TC é a Taxa de Câmbio (R$/US$);
UC é o Uso da Capacidade Instalada;
CSF é o Custo da Sucata Ferrosa;
OCD são os Outros Custos e Despesas;
AI é a Alı́quota de Impostos, e;∆s é de 0,25.

Com base em 5 anos de projeções trimestrais dos fluxos de caixa, após os
quais foi considerada uma perpetuidade sem crescimento, foi estimado um valor
de R$632,751 milhões para o projeto, o que determina um VPL estático de
R$132,751.

Opção de Parada Tempoŕaria em Usinas Siderúrgicas Semi-Integradas –
MGB

Em situações em que as condições de mercado forem menos favoráveis do
que o previsto uma importante alternativa estratégica para empresa pode ter possi-
bilidade de interromper suas atividades temporariamente.Assume-se no caso do
projeto descrito na seção 4.3.1, que caso ocorresse a parada temporária do forno-
elétrico se verificaria pelo modelo proposto a renuncia dasreceitas do projeto e,
consequentemente, a inocorrência dos custos com a sucata ferrosa utilizada na
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produção do aço. Adicionalmente, considera-se que uma parcela significativa dos
outros custos e despesas (OCD) poderia ser evitada com a paralisação. Dos R$535
milhões anuais de outros custos e despesas orçados para umnı́vel de atividade de
90% da capacidade produtiva, supõe-se inicialmente que 76% possam ser salvos
no caso denominado de Parada Temporária 1 e ainda um segundocaso (Parada
Temporária 2) no qual 92% seriam evitados, conforme detalhado na Tabela 5.

Tabela 5
Outros custos e despesas (OCD) do projeto nos casos de 90% de uso da capacidade, parada temporária Tipo 1 e 2

Outros Custos e Despesas (em R$ 1.000,00)
Uso da Capacidade 90% Parada Temporária 1 Parada Temporária 2
Energia Elétrica 190.000 0 0
Outros Materiais 80.000 0 0
Custos com Pessoal 115.000 57.500 0
Manutenção 50.000 10.000 10.000
Depreciação 25.000 25.000 25.000
Desp.Adm e Com. 75.000 37.500 7.500
TOTAL 535.000 130.000 42.500
Percentual Evitado 0% 76% 92%

A diferença verificada nos dois casos expostos estaria na decisão de cortes de
pessoal e despesas gerais em função de suas perspectivas de tempo até o retorno de
condições propı́cias para a retomada da produção. Dessa forma, no caso da Parada
Temporária 1, o gestor estaria supondo um retorno mais rápido das condições de
mercado o que justificaria a manutenção de grande parte do contingente de traba-
lhadores podendo, por exemplo, ser utilizado o artifı́cio de férias coletivas para a
redução dos gastos. Já no caso 2 tem-se a hipótese da expectativa de uma crise
mais prolongada o que implicaria na dispensa da totalidade dos profissionais de
produção e posterior contratação, quando do retorno daatividade produtiva. Assim
sendo, para determinação do fluxo de caixa expandido, a cada perı́odo de tempo e
cenário de preço (estado da natureza) que se revele, o gestor deverá otimizar entre
as opções de continuar produzindo ou paralisar as operações incorrendo somente
nos custos não evitáveis, como demonstrado na equação (15).

FCXexp(s, i) =Max[FCX(s, i);−CDNE(j)× (1−AI)] (15)

onde:
FCXexp(s, i) é o Fluxo de Caixa Expandido (na presença de opções reais) no
tempos e estado da naturezai;
FCX(s, i) é o Fluxo de Caixa Estático (na ausência de opções reais) no trimestre
s e estado da naturezai;
CDNE(j) são osCustos e Despesas Não Evitáveis referente ao Casoj, e;
AI é a Alı́quota de Impostos.

Supondo que os preços do aço se comportem como um MGB, seráutilizada
uma tendência de crescimento para o log deSt similar aquela usada na projeção
dos fluxos de caixa do caso base da seção 4.3.1,(µ − σ2/2) = 2, 5%, e um
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parâmetro de volatilidadeσ = 34.32%, estimado a partir dos retornos das séries
de placas de aço conforme pode ser verificado na seção 4.2.Para a modelagem da
opção foi necessário ainda estimar um prêmio de risco (π) que subtraı́do dodrift
(µ − σ2/2) nos permite efetuar o desconto dos fluxos de caixa expandidos uti-
lizando taxas livres de risco, r=5%, no caso em questão. Utilizando a metodologia
descrita na seção 3.2 o prêmio de risco foi estimado emπ = 0, 69%.

Para avaliação da opção de parada temporária foi utilizado o Método Binomial
de Coxet al. (1979). Iniciando do final do 20o trimestre (20 perı́odos trimestrais,
ou seja 5 anos de projeção), fim do “prazo de vida” da opçãoavaliada, foi anali-
sada a escolha ótima do gestor do projeto (parar temporariamente ou continuar
a produção) contingente ao cenário do preço do aço considerado, pela equação
definida paraFCXexp(s, i) apresentada na presente seção. Efetuando procedi-
mento idêntico nos perı́odos anteriores, utilizando ainda probabilidades neutras
ao risco (p∗ = 0, 4613) e taxa de desconto livre de risco (r = 5%a.a), foi encon-
trado pelo método de indução retroativa um valor do projeto na presença de opções
(valor expandido) de R$ 734,395 milhões para o caso em que fosse evitados 76%
de outros custos de produção e despesas gerais. Neste caso, definido anteriormente
como Parada Temporária 1, verifica-se um VPL expandido de R$234,395 milhões,
o que determinaria um valor para opção de R$ 101,644 milhões, correspondendo a
um acréscimo de 77% ao VPL estático. Considerando o caso daParada Temporária
2, onde trabalharia s evitando 92% de outros custos de produc¸ão e despesas gerais,
o VPL expandido estimado seria de R$ 331,892 milhões, o que corresponde a um
valor de opção de R$ 199,140 milhões e um acréscimo de 150% ao VPL estático.

Opção de Parada Tempoŕaria em Usinas Siderúrgicas Semi-Integradas –
MRM

Partindo das mesmas informações utilizadas no caso anterior, nesta seção será
avaliada uma opção de parada temporária em uma usina siderúrgica, supondo neste
caso que os preços do aço seguem um movimento de reversão `a média. O processo
estocástico escolhido foi o Modelo 1 de Schwartz (1997), e os parâmetros anuais
foram estimados a partir dos retornos das séries de placas de aço na seção 4.2,
sendo esses:κ = 0, 67, o parâmetro de velocidade de reversão;σ = 35.1%,
o parâmetro de volatilidade ēS = 551, 1 US$/ton a média de longo prazo dos
preços do aço. De forma similar ao efetuado no MGB, é necessário também neste
caso a subtração do prêmio de risco no modelo para obtenção do processo neutro
ao risco. No caso do MRM o prêmio deverá ser normalizado pelo parâmetro da
velocidade de reversão é descontado do log da média de longo prazo dos preços
(α) como demonstrado na formulação apresentada a seguir:

α∗ = α− λ
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onde:
α é a média do log dos preços;
α∗ é a média do log dos preços ajustada para o processo neutroao risco;
λ = π

K é o prêmio de risco normalizado;
π é o prêmio de risco, e;
κ é o parâmetro da velocidade de reversão à média.

Utilizando a metodologia descrita na seção 3.2 o prêmio de risco normalizado
foi estimado emλ = 0, 0399.

Para o cálculo do valor da opção será utilizado o métodobinomial adaptado
para o movimento de reversão à média, mais especificamente o modelo não cen-
surado desenvolvido por Bastian-Pintoet al. (2010). A árvore binomial recombi-
nante para os preços de placas de aço modeladas como um MRM pode ser vista
na Figura 4, aonde são representados também o valor esperado da árvore e o nı́vel
de equilı́brio, assim como a representação da probabilidade de ocorrência de cada
nó.
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Figura 4
Árvore binomial recombinante para MRM, modelando preços de placas de aço

O primeiro aspecto a ser observado é a mudança no valor do projeto pela sim-
ples suposição que os preços do aço seguissem um MRM e não um MGB como
no caso base. Com essa modificação de modelo houve redução no valor do projeto
na ausência de opções reais para R$ 560,980 milhões, o que determinaria um VPL
estático de R$ 60,980 milhões. Considerando o caso da Parada Temporária 1 (evi-
tando 76% dos OCD) o VPL expandido estimado foi de R$78,394 milhões, o que
determinaria um valor para opção de R$ 17,414 milhões, correspondendo a um
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acréscimo de 29% ao VPL estático. Considerando o caso da Parada Temporária 2
(evitando 92% dos OCD) o VPL expandido estimado seria de R$ 132,415 milhões,
o que corresponde a um valor de opção de R$ 71,435 milhões eum acréscimo de
117% ao VPL estático.

Opção de parada tempoŕaria em usinas siderúrgicas semi-integradas – MRM
com tend̂encia

Partindo das mesmas informações utilizadas nos casos anteriores, nesta seção
será avaliada uma opção de parada temporária em uma usina siderúrgica, supondo
neste caso que os preços do aço seguem um movimento de reversão à média com
tendência. Os parâmetros anuais de reversão e volatilidade foram estimados a par-
tir dos retornos das séries de placas de aço na seção 4.2:κ = 2, 40, o parâmetro
de velocidade de reversão eσ = 36, 29%, o parâmetro de volatilidade. De forma
similar ao MGB e ao caso base, para os primeiros 5 anos de projeção dos fluxos
de caixa, foi assumido como tendência de longo prazo do logaritmo dos preços
c = 2, 5% em termos reais. Foi assumido como valor inicial da tendência de
longo prazo do logaritmo dos preçosC0 = ln(S0), o que implicaria que na data
da avaliação não haveria desvio em relação ao preço doaço praticado no mercado.
De forma similar ao efetuado no MRM, é necessário também nesse caso subtração
do prêmio de risco no modelo para obtenção do processo neutro ao risco, o qual ne-
cessitará ser normalizado pelo parâmetro da velocidade de reversão é descontado
do log da média de longo prazo dos preços (α) como demonstrado na formulação
apresentada a seguir:

α∗ = α− λ

onde:
α é a média do log dos preços;
α∗ é a média do log dos preços ajustada para o processo neutroao risco;
λ = π

κ é o prêmio de risco normalizado;
π é o prêmio de risco, e;
κ é o parâmetro da velocidade de reversão à média.

Utilizando a metodologia descrita na seção 3.2 o prêmio de risco normalizado
foi estimado emλ = 0, 0395.

Da mesma forma que no caso do MRM, para o cálculo do valor da opção será
usado o modelo de Bastian-Pintoet al.(2010) modificado para permitir a inclusão
de umdrift no nı́vel de equilı́brio conforme a equação (13). A árvore binomial
recombinante para os preços de placas de aço seguindo o MRM-T pode ser vista na
Figura 5, aonde são representados também o valor esperadoda árvore com odrift
resultante do modelo, assim como a representação da probabilidade de ocorrência
de cada nó.
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Figura 5
Árvore binomial recombinante para MRM-T, modelando preços de placas de aço

Pelo fato de ter sido utilizado o mesmodrift do caso base onde os preços
seguiriam um MGB, não foi observada a mudança no valor do projeto e do VPL
estático como ocorrido no caso do MRM “puro”. Considerandoa opção de Parada
Temporária 1, o VPL expandido estimado foi de R$ 135,360 milhões, o que de-
terminaria um valor de R$ 2,608 milhões e corresponderia a um acréscimo de 2%
ao VPL estático. Considerando o caso da Parada Temporária2 (evitando 92%
dos OCD) o VPL expandido estimado seria de R$ 161,115 milhões, o que corres-
ponde a um valor de opção de R$ 28,335 milhões e um acréscimo de 21% ao VPL
estático.

Resultados

A Tabela 6 sumariza os valores encontrados para o projeto de uma Siderúrgica
Semi-Integrada contendo uma Opção de Parada Temporárianos seus cinco pri-
meiros ano de vida, considerando 3 tipos de processos estoc´asticos utilizados para
os preços do aço.
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Tabela 6
Opção de parada temporária: comparação do valor do projeto para cada caso

Opção de Parada Temporária em Usinas Semi-Integradas
MGB MRM MRM c/ Tendência

Tipo de Parada 1 2 1 2 1 2
Valor do Projeto 632.8 632.8 561 561 632.8 632.8
VPL Estático 132.8 132.8 61 61 132.8 132.8
VPL Expandido 234.4 331.9 78.4 132.4 135.4 161.1
Valor da Opção 101.6 199.1 17.4 71.4 2.6 28.3
Acrésc. %. ao VPL 77% 150% 29% 117% 2% 21%

Foram avaliados dois cenários de redução dos outros custos e despesas (OCD):
Parada Temporária 1, onde se supõe que 76% do OCD seria evitável; e Parada
Temporária 2, onde se supõe que 95% do OCD seria evitável.Por essa análise é
possı́vel observar que o valor da opção de Parada Temporária está diretamente
relacionado à habilidade de evitar custos e despesas operacionais da planta de
produção e ao tipo de processo estocástico utilizado para simulação dos preços do
aço. Numa comparação entre a aplicação dos 3 processos– MGB, MRM e MRM-
T – na avaliação da opção de Parada Temporária numa Siderúrgica Semi-Integrada
é possı́vel concluir pelo fato da variância do MGB ser crescente no tempo, en-
quanto nos demais processos essa tenda a convergir para um valor determinado,
para opções com longos prazos de vida é razoável esperarmaiores valores prove-
nientes do MGB do que nos dois outros processos analisados. Numa comparação
direta entre os dois processos com componentes de reversãoà média, o maior valor
da Opção de Parada Temporária no MRM “puro” se explica pelo fato do nı́vel de
equilı́brio de preços crescente no MRM-Tacarretar, à medida que o tempo evolui,
em uma redução da probabilidade de exercı́cio da opção e, consequentemente,na
redução de seu valor.

Outro ponto que entendemos ser relevante tratar seria a eficiência do estimador
do parâmetro de tendência (drift) no MRM-T. Em geral recomenda-se o uso de
séries longas de tempo no processo de estimação de parâmetros de tendência.
Considerando o fatode que a variância do estimador ser inversamente propor-
cional ao tempo,o uso de séries mais extensaspermite a obtenção de estimadores
mais eficientes.Em virtude de não termos tido acesso a séries de preços de produ-
tos siderúrgicos mais longas, entendermos ser relevante avaliar a sensibilidade do
valor da opção em função da magnitude da tendência. A Tabela 7 apresenta a razão
do valor da opção o valor do projeto considerando distintos patamares da tendência
de preços.́E possı́vel observar que em termos percentuais o valor da opc¸ão reduz
à medida que o parâmetro da tendência aumenta, o que pode ser explicado por 2
fatores atuando simultaneamente: redução do número de cenários em que a opção
seria exercida e aumento do valor do projeto.
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Tabela 7
Sensibilidade da razão entre valor da opção de parada temporária e o valor do projeto em relação aodrift de
tendência e a volatilidade do preço do aço seguindo um MRM-T

Sensibilidade do Valor da Opção de Parada Temporária
Drift de Tipo de Parada 1 2

Tendência Valor do Projeto Valor da Opção Percentual Valor da Opção Percentual
Relativo Relativo

0,50% 297,9 5,3 1,78% 43,8 14,71%
1,50% 461,5 3,5 0,76% 35 7,58%
2,50% 632,8 2,6 0,41% 28,3 4,48%
3,50% 812,1 2,1 0,26% 24,2 2,98%
4,50% 1000 1,7 0,17% 20,8 2,08%

5. Conclus̃oes

Neste artigo, é proposto um aprimoramento do MRM, que denominamos Mo-
vimento de Reversão à Média com Tendência (MRM-T), que apresenta algumas
vantagens para a modelagem do comportamento estocástico de algumascommodi-
tiescomo aços, para fins de avaliação de opções reais. Uma das vantagens dessa
alternativa é a possibilidade de estimaros seus parâmetros a partir de preços spot
dacommodity.

Os resultados obtidos nos testes realizados – Medidas de Aderência, Teste de
Dickey-FullerAumentado com Tendência e Teste de Razão deVariância – com-
binada a análise de algumas questões econômicas ligadasà produção de aço nos
leva a crer que o MRM-T possa ser considerado uma alternativaviável para mode-
lagem do comportamento estocástico dos preços do aço na avaliação de opções
reais em projetos siderúrgicos. Em especial para o caso dasplacas de aço, produto
de menor valor agregado e com mais caracterı́sticas decommodities, o modelo ap-
resentou resultados bastante contundentes, que permitem supor sua superioridade
em relação ao MGB e ao MRM “puro”.

Utilizando o método das Opções Reais modelamos um projeto de uma usina
siderúrgica semi-integrada, assumindo que os preços dasplacas de aço pudessem
se comportar como 3 processos distintos: MRM-T, MRM e MGB, considerando
que a usina pudesse ser parada temporariamente sendo salvosparte de seus cus-
tos de produção em 2 nı́veis distintos. Os resultados obtidos variam muito em
função do tipo de parada temporária assim como e de forma mais significativa,
quando os preços são modelados por diferentes processos estocásticos. O valor
da opção é quase nulo para o nı́vel mais baixo de parada temporária quando os
preços de placas de aço possuem uma tendência determinı́stica mais seu compo-
nente estocástico é uma reversão à média. Este resultado enfatiza a importância
da correta modelagem da incerteza envolvida em projetos industriais tais como o
que é modelado neste artigo. Frequentemente ao assumir quetodas as incertezas
podem ser corretamente modeladas como MGB ou mesmo MRM pode induzir a
estimações incorretas dos valores de projetos, e, por conseguinte, da decisão de
investimento.

Como discutido na seção 4.3.5, e como verificado em outros modelos, a quali-
dade das estimativas do parâmetro de tendência no MRM-T serelaciona direta-
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mente ao tamanho da amostra (perı́odo de tempo) utilizada para estimação e dessa
forma entendemos ser relevante apontar que a indisponibilidade de séries longas
de preço possa ser considerada uma limitação de nosso estudo. O estudo contornou
a limitação do tamanho da série histórica incorporandouma avaliação subjetiva do
parâmetro de tendência (drift=2,5%) no modelo, a qual é mais coerente com a taxa
de crescimento de longo prazo do setor e da economia em geral.

Ainda com a intenção de amenizar oproblema na estimaçãodo parâmetro
de tendência no MRM-T foi efetuada uma análise da sensibilidade do valor da
opção em função da magnitude tendência. Cabe ressaltar, que a disponibilidade
de informações para estimação de parâmetros nem sempre é tão favorável quanto
à teoria sugeriria, implicando muitas vezes na necessidade de reflexões e extrap-
olações a respeito de variáveis macro e microeconômicas para determinação de
tendências de preços para o futuro.

Como tema adicional de pesquisa a este artigo, podemos sugerir a modelagem
de outras incertezas da mesma indústria como o preço da sucata ferrosa (para usi-
nas siderúrgicas semi-integradas), o preço de carvão (para usinas siderúrgicas in-
tegradas) entre outros, assim como outras opções existentes na mesma indústria,
como expansão, troca de tecnologia ou produto (investimento em laminadores), e
alternativas de mercados.
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