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Reversioa Média com Tendncia e Op@es
Reais na Siderurgia

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

O aco & umaommodityde grande variabilidade de precos e a escolha do processo es
tocastico que melhor represente suas possiveis tragtdo tempo & fundamental para
avaliacao de opcdes reais em projetos siderrgicosaddverificado em outrasommodi-
ties entende-se que os precos do ago possam ser guiados pomparente de reversao a
média, mas aanalise de algumas questdes econdmiadadi@ sua producao sugerem que
estes precos possuam também componentes de tend@mideste, que elevam sua média
de longo prazo a medida que o tempo evolui. Este trabaltesapta um modelo denomi-
nado Reversao a Média com Tendéncia (MRM-T), no qualcerporada uma tendéncia
deterministica ao nivel de equilibrio de longo prazo @mten¢ao de capturar 0 aumento
do custo marginal de produgcédo do aco e analisa as impksado uso desse modelo na
avaliacao de projetos na indUstria siderurgica.

Palavras-chave: processos estocasticos; opcdes reais; modelos ds@ev@meédia; setor
siderUrgico.

JEL code: C61; L61; M21.
Abstract

Steel is a commodity with significant price volatility anetbhoice of the stochastic process
that better describes its price performance is a fundarhissize in real options valuation
in steel industry projects. As verified with other commaaiitiit is assumed that steel prices
can be led partially by a mean reversion component, but thlysis of some economic is-
sues related to production indicates that steel prices fsayhave a rising drift component.
This, in practical terms, would increase the long term me#h time. This work presents
a model that we call Mean Reversion with Drift (MRM-D), in whia deterministic ten-
dency is attached to the long term equilibrium level in ortdetapture the increase of steel
production marginal cost. It then evaluates the impliceiof using this model in valuation
of steel sector projects.
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1. Introdugao

Uma questao chave para muitos modelos de avaliagao emgés € a escolha
do processo estocastico que melhor descreva a trajeldsiprecos do ativo (ou
ativo subjacente) que estiver sendo avaliado. Particelaren em projetos de in-
vestimento que apresentam elevado nivel de flexibilidadergial em condi¢cdes
de incerteza — para 0s quais se indicariam o método de g&alidas opcdes reais
— a assunc¢ao de um determinado processo pode impactaon@mte no valor
do projeto, como também na regra de exercicio da opc¢@staNanalise devem
ser levadas em consideracao questdes como: as cestcdsr'econdmicas e o
tempo de vida do ativo, as dificuldades na estimacao depetrdos do modelo es-
tocastico escolhido, a aplicabilidade do processo egtmiias solucdes analiticas
ou numeéricas dos modelos usados para valoracao, eritoes datores.

Na avaliacao de derivativos financeiros,tipicament@stge que o Movimento
Geomeétrico Browniano (MGB) & capaz de descrever adequeuwlz o comporta-
mento de ativos subjacentes como acdes e indices s gBtack & Scholes,
1973, Coxet al, 1979). Por outro lado, na avaliagcaoa®nmoditiesou ativos ou
derivativos associados a estas, & comum o uso de Modeloswesio a Média
(MRM) (Dixit & Pindyck, 1994, Gibson & Schwartz, 1990, Schumg 1997),
supondo que os precos demmoditiepossam no curto prazo variar aleatoria-
mente, mas que no longo prazo tendam a convergir para urhdgweguilibrio
referenciado ao seu custo marginal de producao.

O aco & umaommodityde grande volatilidade de precos. O preco de uma
tonelada de aco laminado a quente no mercado norte-amergscilou entre
US$250,00 e US$1.200,00 aproximadamente no periodo @drgade 2000 a
setembro de 2009. Como verificado em outrasimoditiesentende-se que seus
precos possam ser guiados parcialmente por um comporeerggatsao a média.

A analise de algumas questdes econdmicas ligadas ag#odle aco, porém,
leva a acreditar que além desse componente de reversédia,ra dinamica dos
precos de produtos siderlrgicos possui também compemnda tendéncia ascen-
dente, que em termos praticos elevaria a média de longm granedida que
o tempo evolui. Importantes insumos para produ¢ao do e@mo minério de
ferro, carvao e energia vém, no decorrer dos (ltimos,saisendo progressivas
elevacdes de preco, 0 que consequentemente alteraconcagjinal de produgao
do aco. Estes aumentos tém razdes adicionais aos deassmspmomentaneos
de oferta e demanda (capturados pelo MRM), devendo-sestandls’'mudancas
estruturais nos mercados produtores dos insumos, a gedgaescassez dos re-
cursos naturais e ainda em funcao de custos increment@srpentes do aumento
de exigéncias das legislacdes ambientais.

Este artigo apresenta um modelo que denominamos Reverbsia com
Tendéncia (MRM-T), no qual & incorporada uma tendénetarmninistica ao nivel
de equilibrio de longo prazo, com a intencao de capturaumento do custo
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marginal de producao do aco. Alem da realizacao desesaplicacdes do mode-
lo em séries de produtos sider(rgicos, sao avaliadav@gcacdes de seuuso na
avaliacao de opcdes reais em projetos na indUstrexisigica, comparando com
os resultados obtidos com os processos estocasticosidreals — MGB e MRM.
Este artigo esta estruturado da seguinte forma: apogigstaroducao, (ii)
é feita uma revisao sobre processos estocasticos dpfica analise de opcoes
reais, em seguida, (iii) & apresentadoo modelo propostofiR, (iv) mostramos
um estudo de caso e (v) finalizamos com as conclusdes e radagies para
trabalhos futuros.

2. Processos Estdrsticos e Aplica@es a Teoria de Opges Reais

As decisdes de investimento tanto em acdes e derivdinarsceiros, como em
projetos corporativos, sao afetadas por incertezas éesdis tipos. Uma forma de
tratar tais incertezas € através do estudo dos procestsogsticos que descrevem
0 comportamento dos precos desses ativos no terfénmssivel definir proces-
sos estocasticos como variaveis que evoluem discretarnarcontinuamente no
tempo de forma imprevisivel ou, no minimo, parcialmefea@ria.

De uma forma geral, se o tempo de vida do ativo (ou derivafwo)elati-
vamente curto, o aprofundamento na pesquisa para dete@nida processo es-
tocastico pode ser considerado uma questao de menoamelay permitindo sua
escolha em funcédo da facilidade de obtencéo de parasnetda constru¢ao do
modelo de avaliacdo. Dixit & Pindyck (1994) demonstrare gm periodos cur-
tos de tempo, processos de preco do tipo MGB sao dominadwgiamente
por choques estocasticos, enquanto, a medida que terojud passam a ser mais
influenciados pelos componentes que determinam suasteadé Dessa forma,
como em grande parte dos modelos estocasticos a aleaideiédepresentada por
incrementos de Wiener — ou seja, tratada de forma similar @8 M a busca por
um processo mais adequado ao comportamento de prec¢os grodensiderada
uma tarefa de alto custo frente aos beneficios a serenpgbtbr outro lado, nos
casos que a vida do ativo for longa, a pesquisa para oluelecdm processo mais
fidedigno ao desempenho dos precos do ativo pode ser cnzcidéterminacao
do seu valor, podendo implicar, porém, numa maior dificdédaara estimacao de
parametros no caso do uso de modelos mais elaborados.

Comumente as incertezas em projetos sao modeladas peimbtte Geome-
trico Browniano — MGB (Brennan & Schwartz, 1985, McDonald &¢&el, 1985,
1986, Paddoclet al, 1988). O MGB & o caso base utilizado na maioria dos
modelos de opc¢des financeiras e opgdes reais e tem erites @aracteristicas
desejaveis uma pequena quantidade de parametros a snerades. O grande
problema do MGBE o fato de que ele pode divergir, fazendo goenos precos
tendam para o infinito & medida que o intervalo de tempo sejeeatado, pro-
priedade indesejavel quando se esta lidando com ativimmda maturidade.

Em outras situagdes, quando as incertezas nos preceadip de um nivel
de equilibrio, se discute se o uso do MGB seria apropriadeHgkthy, 2007,
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Bastian-Pinto & Brandao, 2007, Bhattacharya, 1978, Gergaf5, Metcalf &
Hasset, 1995, Pindyck, 2001, Smith & McCardle, 1999). N®ascommodi-
ties— como petrbleo, cobre, aclcar e alcool — &€ comum a gésude que 0s
precos sejam guiados, pelo menos parcialmente, por cangeside reversao a
média, podendo vagar aleatoriamente no curto prazo, neled@orém, no longo
prazo a convergir para um nivel de equilibrio referenziad seu custo marginal
de producao. A inclusdo de componentes de reversaedanpode ter impacto
relevante na avaliacao de projetos com opc¢des reatgrafo tanto no valor das
opc¢des como na regra de decisdo. Tipicamente, o uso delbode Reversao
a Média reduz o valor das opcdes e antecipa o prazo doiekede investimen-
tos, quando comparados com os resultados obtidos pelo ustGi#Diversos
autores demonstram que a escolha de processo para modesfpaastica das
incertezas envolvidas num projeto pode ter um efeito cengictl no valor das
opcdes reais associadas a este. Bastian-Pirab(2009) avaliam uma opcao real
de troca de produto disponivel para usinas processadodale aclicarno se-
tor de etanol no Brasil e apontam que a a diferenca no vakiagmde variar de
20%a 70% sobre o caso base, quando as incertezas sao nasdaetadViRM ou
MGB, repectivamente. Ja Keet al. (2009) estimam o tempo 6timo de corte de
um investimento em reflorestamento e também tratam astézesrcomo MGB
e MRM, concluindo que os precos criticos para descisacode em fungao do
tempo de espera,alteram-se substancialmente de um p@agasoutro. No caso
estudado por esses autores, 0 uso de MRM pode anteciparsaalée exercicio
da opcao (corte) comparativamente ao MGB, para niviis de preco (acima da
média de longo prazo), ja para precos baixos a opcatetamao exercicio com o
MRM contrariamente ao MGB.

Uma desvantagem do MRMEé o fato de que um processo puro desdeva
média para um nivel fixo pode se demonstrar demasiadarpesissivel e por
isso ser eventualmente pior que o MGB (Dias, 2009). Altéraatente alguns
autores sugerem combinar o MRM com outros processos como® (@son
& Schwartz, 1990, Schwartz, 1997, Schwartz & Smith, 2000)au um Processo
de Poisson (Dias & Rocha, 1999). Dias (2009) classifica osg3sns estocasticos
para a modelagem de petroleo em trés categorias, comotdescTabela 1.

Tabela 1
Processos estocasticos mais usuais
Tipo do Processo Estocastico Nome do Modelo Referéncias
Modelo Imprevisivel Movimento Geomeétrico Browniano Paddoclet al. (1988)
(MGB)
Modelo Previsivel Reversao a Média Pura Dixit & PindytR94),
Schwartz (1997, modelo 1)
Modelos mais Realistas Modelos de dois ou trés fatores @ibson & Schwartz (1990),
Reversao a
Nivel de Equilibrio Incerto Schwartz (1997, modelos 2 e 3)
Baker et al. (1998), Schwartz &
Smith (2000)
Reversao a Média com Saltos Dias & Rocha (1999),

Aiube et al. (2008)

218 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 2, Jun€201 =



Reversao a Média com Tendéncia e Op¢des Reais naugjier

Por sua vez, determinar se o processo mais adequado &€ o MGBV&RM
nao & uma tarefa trivial. Uma das abordagens mais utdigz&b Teste da Raiz
Unitaria, também conhecido como Teste de Dickey-Fuilste consiste da analise
da hipotese alternativa (H1) de que o coeficiente angu)addlregressao entre
os log-retornos e os log-retornos defasados dos precasigejente de 1, como
demonstrado na equacao (1):

In(z) =a+bln(xi—1) + € 1)

ondex; € o preco do ativo no periodo
A nao rejeicao da hipotese nula (HO) reforcaria aad#a presenca do MGB.
No caso dos logaritmos dos precos nao apresentaremagsteedade reco-
menda-se a aplicacao do Teste de Dickey-Fuller com Temi@gque consiste da
aplicacao da regressao entre os log-retornos e os togios defasados incluindo
um termo de tendéncia temporal conforme demonstrado recaqy?2):

In(z) =a+bln(xi—1) + ct + & (2

ondec é o coeficiente de tendéncia temporal.

A pratica demonstra que normalmente é dificil rejeitdnigbdtese que o pro-
cesso siga um MGB, o que nao significa, porém, que nacaedidro processo
mais adequado para descrever o comportamento dos pretosadd de interesse
ocorre quandé < 1, o que, mesmo sem a rejeicao do MGB, indicaria a possi-
bilidade de presenca de um MRM. Para ilustrar tal dificuédBikit & Pindyck
(1994) mostram que testes efetuados com séries de 30 a 40nangoermiti-
ram rejeitaro MGB para os precos do petroleo, apenas gaimgto rejeitar a raiz
unitaria para séries de 120 anos. Os autorescomentanagae gscolha do pro-
cesso estocastico mais adequado que, alem de quest@esente estatisticas,
devem ser efetuadas considerac¢des calcadas na tedecicg&oondmica como, por
exemplo, mecanismos de equilibrio de precos. Outro faterpode influenciar a
escolha seria a aplicabilidade do processo em modelos tieg@apor intermédio
de solucdes analiticas (simples de obterpara o MGB) anénigas (caso mais
comum para MRM).

Outra abordagem que pode ser utilizada como suporte a astolprocesso
mais adequado é averificagao de até que nivel os chatpupsecos séao perma-
nentes o que pode ser mais informativo do que a pesquisars@bumitaria. Num
processo auto-regressivo, os choques de preco tendemsiadise sob constante
forca de reversao, enquanto que no caso de um MGB os chdeug®co sao
permanentes. Para testar essa condicao, Pindyck (18183 um Teste de Razao
de Variancia Yariance Ratio Tejtque consiste em verificar se a variancia do lo-
garitmo natural dos precos aumenta proporcionalmenterapd, que € uma das
hipoteses primordiais do MGB. O teste mede o nivel paraab gwariancia de
uma série cresce com o0 “atraso” kag do in dos precos. A razao da variancia
pode ser medida pela equacgao (3):
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- 1 VCLT‘(Pt+k — Pt)
N k VGT(Pt+1 — Pt)

OtermoVar(.) naformularepresenta a variancia das séries de difasemire
In de precosk;), com atrasol@g) de k periodos. No caso de um MGB, a medida
gue a variancia cresce linearmente cha razaoR, deveria convergir para 1
guandok cresce. Na presenca de reversao a média, por outrodadwijancia é
delimitada a certo nivel com o crescimentoideOu seja, para valores altos do
atrasok, oulag, a razadoda variancigjRleveria cair indicando que os choques de
preco nao sao permanentes e que 0s precos revertemgarardavel de equilibrio
o que reforca a hipotese da presenca de um MRM.

Adicionalmente ao Teste de Dickey-Fuller e a Razao deaviaid, podem
também ser efetuadas analises de Medidas de Aderéraierécda amostra”, que
partem dos resultados estimados “um passo a frente” doslo®e das observa-
¢cOes das séries de precos correspondentes. Dentes dlédidas de Aderéncia,
trés metodologias tipicamente utilizadas nessa andlise & Pseudo R o Erro
Médio Quadrético (EQM) e o Erro Percentual Absoluto ME@HAPE).

O PseudaR? consiste do quadrado da correlagao entre os valoresedas s”
de preco e as previsdes um passo a frente estimadaspmrdentes ao mesmo
periodo das observacgdes de preco. Valores maiores firaiimos a 1) do Pseudo
R? indicam em tese uma maior aderéncia do modelo testaddc@aéo Pseudo
R? pode ser efetuado pela equacao(4):

Ry, (3

PseudoR? = [p(Sy, E(S¢ [Si-1))]” (4)

onde:

p(a,b) & acorrelacao entree b;

S; sao observacdes da série de precos;

E(S:|S:—1) sao valores estimados um passo a frente das obsendepesco.

O Erro Médio Quadratico consiste da média dos quadradatifdrenca en-
tre os valores estimados um passo a frente e o valor reabdasvacdes da série
de precos. Menores valores encontrados para o EQM indimarma melhor ca-
pacidade preditiva do modelo testado. O calculo do EQM pedefetuado pela
equacao(b):

EQM = Média { [s, — E(S;1S,-1)]"} (5)

onde:

EQM é o Erro Médio Quadratico;

S; s&o observagdes da série de precos;

E(S¢|S:—1) sao valores estimados um passo a frente das obsendepesco.
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O Erro Percentual Absoluto Médio consiste da média daduto® das diferen-
cas dos valores estimados um passo a frente e os valoisslesaobservacdes
da série de precos padronizados pelos valores reais dasvabdes da série de
precos. De forma similar ao EQM, menores valores encoosradra o MAPE
indicariam uma melhor capacidade preditiva do modelo desteD calculo do
MAPE pode ser efetuado pela equacao(6):

|St — E(S¢|Si—1)|
B } ©)

onde M APE - Erro Percentual Absoluto Médidi; — observacdes da série de
precos; E(S|S:—1) — valores estimados um passo a frente das observa¢des de
preco.

MAPE = Média{

3. Modelo de Reveraoa Média com Tendncia — MRM-T

A analise de algumas questdes econdmicas ligadas agiodie aco leva a
acreditar que além do componente de reversao a méd@o08ssos de precos
dos produtos siderirgicos podem possuir também compeseée tendéncia as-
cendente, que em termos praticos elevariam a média de fmago a medida que o
tempo evolui. Importantes insumos para producao do@ygop minério de ferro,
carvao e energiavém no decorrer dos Ultimos anos safemgressivas elevacoes
de preco, 0 que, consequentemente, altera o custo madgimabducao do ago.
Estes aumentos possuem razdes adicionais aos descompams@ntaneos de
oferta e demanda (capturados pelo MRM), devendo-se taralvaodancas estru-
turais nos mercados produtores dos insumos, a progressieasez dos recursos
naturais e ainda em fung¢ao de custos incrementais previesi do aumento de
exigéncias das legislacbes ambientais. Tal fato podelsgervado na Figura 1,
referente a evolugao dos indices de precos deflacosn@del produtos siderirgicos
divulgado no periodo de janeiro de 2000 a julho de 2009 pedtitito Aco Brasil
—IBS — Instituto A¢o Brasil (2009).
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Figura 1
Indices de precos deflacionados de produtos sider(rdgfamee: IBS (2009)

Dentre os diversos modelos estocasticos utilizados ppragp decommodi-
ties entendemos que os modelos 2 e 3 de Schwartz (1997) e Scl&vartith
(2000), que combinam fatores MGB e MRM, possuem caratitaésque o torna-
riam bons candidatos para descrever o comportamento dgsspie aco na mode-
lagem das opc¢des reais em projetos de investimento emugiile No entanto,
existe uma dificuldade na adocao desses modelos no cagwetms dos produ-
tos siderGrgicos, em funcao da caréncia de dadosst&tas de boa qualidadle
para estimacao de seus parametros. Para obtencatirdaties dos parametros
dos modelos de varios fatores de Schwartz (1997) e Sch&asmith (2000),
esses autores partiram de precos futurosaemoditiesutilizando a abordagem
Espaco-Estado combinada ao Filtro de Kalrhdhpossivel, porém, usar uma al-
ternativa incorporando uma tendéncia ascendente ao MRlihea os parametros
deste processoa partir de pre¢os spot historicos de m®diderlrgicos. Essa
abordagem alternativa corresponderia a inclusdo de urp@oente de tendéncia
deterministico no modelo 1 de Schwartz (1997), sendoipelss estimativa dos
parametros por intermédio do método dos Minimos Quimir&lao-Lineares. Este

1A existéncia de precos futuros — necessarios paraagiia dos modelos de Schwartz (1997)
e Schwartz & Smith (2000) — é bastante recente nesta ima({sticio da série em maio de 2008).
Ha apenas dois contratos de precos futuros de produtedigiitos na London Metal Exchange: o
primeiro com prazos de trés meses e 0 segundo com prazosrde gueses de vencimento, sendo
ambos para mercados especificos (Mediterraneo e Extreimiot€).

2A abordagem Espago-Estado & a ferramenta adequadadzaradim situagdes que variaveis de
estado ndo sao observaveis, porém é sabido que sidaggyor um processo de Markov. Uma vez que
o0 modelo foi colocado na abordagem Espaco-Estado, o fitrialman, combinado estimadores de
maxima verossimilhanga, pode ser utilizado para estos@arametros do modelo e as séries temporais
das variaveis de estado nao observaveis, que no casosstagseriam os pregsgotdascommaodities
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modelo se diferencia fundamentalmente do modelo de Sch&a®mith (2000)
em gue nesse Ultimodrift consiste de um processo estocéastico (MGB).

3.1 Proposi@o de modelo

SejaS; 0 preco spot d@ommodityum processo estocastico cujo logaritmo
sera denominad®; cuja formulagao do diferencial &€ dada pela equacao (7)

dY: = k(Cy — Yy)dt + dCy + odz @)
ondeC.é a tendéncia de longo prazo linear grdeterministica e nao observavel
deY;; k€ o parametro da velocidade de reversgmp parametro da volatilidade
do processajz &€ um incremento de Wiener.

A inclusao do termalC; se faz necessaria para que o processo realmente
reverta para o nivel de equilibrio de pregds Este tratamento & analogo ao
utilizado por Pindyck (1999). Considerando qué’; & linear emt, temos que
dCy = cdt 0 que possibilita ainda simplificar a expressao do difge¢me Y;,
conforme demonstrado na equacao (8):

dY; = =k Xydt + cdt + odz (8)
onde

X =Y, - C
ComoY; tem distribuicdo normal com média e variancia dadas por

EQ[YT] = e_“tXO + CO + T

0.2
2k

O preco spofs; tera, por conseguinte, distribuicdo log-normal, o quplica
gue seu valor esperado sera dado pela equacao (9):

Va’l“o [YT] = (1 — 62kT)

E() [ST] = e:cp(Eo [YT] -+ 1/2V(17"() [YT])

ou
—rT 1 —2KkT 02
E()[ST] =exp| e X() -+ C() -+ cr -+ 5(1 — e >ﬂ (9)
ou na forma logaritmica pela equacgao (10):
—&T 1 kT O
lnEO[ST] = e XQ+00+CT+ 5(1—6 )2— (10)
K

3pindyck (1999) propde um modelo de reversdo a média pareos decommoditiescomo
petroleo e carvao, cujo nivel de equilibrio do logadtdos precos apresenta uma tendéncia quadratica
no tempo, enquanto no modelo proposto nesse artigo a tead®hinear no tempo.
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3.2 Modelo empirico: discretiza@o, estima@o de pa@metros e simulaéo
neutra ao risco

Para o MRM-T proposto, 0s seguintes parametros dever@assmados, pelo
método dos Minimos Quadrados Nao-Lineares, a partirelgogspot

e Cy € o valor inicial da tendéncia de longo prazo dos precos;
e c & o0 parametro dérift deCy;
e o € 0 parametro da volatilidade do processo, €;

e k € 0 parametro da velocidade de reversao a média dogzuge.

Considerando que:

Y = X 10 "B 4 Chy + At + e

Yi 1 =X 1+ Ciy

Pode-se chegar as seguintes expressoes referentessadif do logaritmo dos
precos em tempo discreto:

AY; =Y; =Y = (e " — 1) Xt — 1+ cAt + ¢

AY; = (e " —1)(Yi1 — Co — At x (t — 1)) + cAt + ¢

E(AY; | Y1) = (e " = 1)(Yi_1 — Co — cAt x (t — 1)) + cAt

A estimacgao dos parametros, de maneira simultanea padfeita mediante
Minimos Quadrados Nao-Lineares (Greene, 2000), mégodoé implementado
pela escolha numérica dos valores dos parametros queninam a soma dos
quadrados dos residuos.

Consideranda) = («a;¢; Cp; k) 0 vetor de parametros do modelo presentes
emE(AY; | Y;—1). A estimativa de minimos quadrados@edenotada poﬂ?, e,
por definicao, o ponto de minimo da funcao:

n

QW) =) & =) [AY, -~ E(AY;|Y,—1)]?

t=2

Tal procedimento, pode ser implementado através do saftEiews® . Por
fim, a estimativa do parametro da volatilidade do procesgwmde ser obtida dire-
tamente do erro padrao da regressao ou por intermédiguig@o (11):
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¢ | N - By
t=2 t=2

7 n—1 n—1 (11)

Para obtencdo da equacgao de simulacao neutra ao&rigseoessario estimar
0 prémio de risco normalizado do processo do logaritmo desos (&) e poste-
riormente subtrai-lo do processo real. A estimacao @mpy de risco pode ser
efetuada pelo método descrito por Hull (2006) e utilizads trabalhos de Irwin
(2003), Brandao & Saraiva (2008) e Blagtal.(2009). O método estima o prémio
a partir da correlacao dos retornos do ativo e dos retatnosercado, da volati-
lidade dos retornos do ativo, volatilidade dos retornos @occado e do prémio de
risco de mercado, conforme demonstrado na equacao (12):

Pi,m0i

U Tm, (12)

UTT 3

onde:
;€ 0 prémio de risco do processo de precos do afivo
pi.m€ a correlacao dos retornos do ativabm mercado;
o;€ a volatilidade dos retornos do atiyo
o€ a volatilidade dos retornos do mercado;
mm€ 0 prémio de risco do mercado.
De posse dos parametros estimados a simulagao neuisaado modelo sera
dada pela equacao (13):

S, = exp [Xzs —1e " L Oy + cAt — (1 — e FAH)) (13)

1 — e—2KAL
Sl — }

onde) = = & o prémio de risco normalizado.

4. Estudo de Caso: Aplicado do Modelo MRM-Taos Precos de Acos e Aar
lise de Op@es Reais em Projetos Siderirgicos

4.1 Base de dados

A base de dados para testes do modelo proposto consistei@etgétoricas
de indices mensais de precos spot de produtos sidesérgitidas junto ao IBS,
correspondentes ao periodo que vai de janeiro de 2000lalal®009, referentes
a 6 tipos distintos de indices de produtos siderdrgicosecoializados no Brasil:
Acos Planos Nao Revestidos; Placas de Aco; Perfis de Riggotes, Blocos
e Tarugos; Barras de A¢o; Acos Planos Revestidos. Osemldos 6 indices
analisados podem ser vistos na Figura 1.
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4.2 Resultados Empiricos: Pa&imetros Estimados, Testes do Processo e
Analise dos Resultados dos Testes

Como aplicacao da metodologia proposta na secao 3 festimados os para-
metros do MRM-T utilizando as séries de indices de pretgftacionados de
produtos siderdrgicos do IBS. Adicionalmente, utilizared mesma base de da-
dos, foram estimados os parametros supondo que 0s prega®ce comportam
como MGB e MRM (Schwartz, 1997, modelo 1), permitindo quséos efetuadas
comparacdes entre os 3 modelos analisados.

A Tabela 2 apresenta os resultados da aplicacaoda metpagroposta na
se¢ao 3 nas 6 séries de indices de precos deflacionadoedutos siderirgicos
do IBS. Foram estimados os parametros em termos anuais dé-MR valor
inicial da tendéncia de longo praz6) o drift da tendéncia de longo prazo dos
precos ¢), a velocidade de reversao (&), a volatilidade (6) e amwidia do processo
(H).

Tabela 2
Parametros do modelo MRM-T estimados a partir das séei@sdices de precos deflacionados de produtos
siderGrgicos (IBS)referentes ao periodo de jan/2000/2@00

Tipos de Produtos de A¢co MRM com Tendéncia (MRM-T)
Co C kappa o H

Planos Revestidos 4,6809 2,29% 0,2923 7,96% 2,37
Barras 47509  3,27% 0,6622 1351% 1,05
Ling., Blocos e Tarugos 4,9843 2,01% 0,4714 19,59% 1,47
Perfis 45321 5,36%  0,8589 9,13% 0,81
Placas 4,513 9,60% 2,4003 36,40% 0,29
Planos Nao Revestidos 4,784 4,12% 0,3208 10,01% 2,16

Utilizando as séries de log-retornos dos 6 tipos de isdiegorecos deflaciona-
dos de produtos siderdrgicos do IBS, foram estimados éamts parametros do
drift (1 — 02 /2) e volatilidade &) supondo que os precos do ago seguissem um
MGB. Na sequéncia, supondo que 0s pre¢os seguissem um I@Btwartz, 1997,
modelo 1) foram estimados os parametros (em termos anwaisgidade de re-
versao [), volatilidade ¢), média de longo prazo dos log-retorneg € meia
vida do processai{). Foi aplicado também o Teste de Dickey-Fuller Aumentado
com Tendéncia a partir da regressao dos log-retorAds ;) sobre os log dos
precos defasado&(S;_1). Os resultados obtidos estao apresentados na Tabela 3.

“No Teste de Dickey-Fuller Aumentado com Tend&ncia s3aiihas na regressao valores defasa-
dos dos log-retornos dos pregos com intuito de se elimirarta-correlacao com os termos de erro.
E necessaria a inclusao de defasagens suficientes paos gesiduos resultantes se tornem um ruido
branco.
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Tabela 3

Parametros dos modelos MGB e MRM estimados a partir désssée indices de precos deflacionados de produtos
siderdrgicos (IBS) referentes ao periodo de jan/2000/2@09

Tipos de Produtos MGB MRM Teste Dickey-Fuller
de Aco w—o2/2 o K [ o 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%3 1, -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 N&o Revestidos 5,56% 9,84% 0,1803 0,077 9,94% 3,84 1,267

Como pode ser verificado pela comparacao das Tabelas 2 gaBametro de
tendéncia do MRM-T apresenta valor inferior@ift do MGB em 4 das 6 séries
de preco, exceto nas séries de Perfis e Placas de a¢o, onekrso ocorre.E
possivel observar que as o MRM-T apresenta parametrosldeidade reversao
substancialmente superiores ao da Reversao a Médig, pogisua vez, determina
areducao em todas as meia-vidas dos processos (H). Campkx temos o caso
dos Acos Planos Nao Revestidos, para qual foi estimadaneia vida de 3,84
anos no modelo de Reversao a Média, que foi reduzida paraados no MRM
com Tendéncia. Pode ser observado também, que os pavardetvolatilidade
(o) estimados para 0 MRM-Tse mostram nao muito distintos asgscdo MGB e
MRM.

No caso do Teste de Dickey-Fuller Aumentando com Tendgceissiderando
um nivel de significancia de 10%, valores inferiores a5B6lpara estatistica T
(StatT) sugerem a rejeicao da hipotese nuti)f, caso nao ocorrido em 5 das
6 séries testadas. A excecao foi obtida no teste efetnasi@éries de placas de
aco, produto com menor nivel de valor agregado e difeaghoi de todos os casos

analisados e também que apresenta o maior parametroatédaele de reversao
a média (Figura 2).
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Figura 2
Log dos indices de precos da série de placas de aco (BBribnados referentes ao periodo de jan/2000 a abr/2009
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Com o intuito de analisar a capacidade preditiva dos 3 tigosiddelos es-
tocasticos — MGB, MRM e MRM-T — foram aplicadas medidas der@dcia —
Pseudo R2, EQM e MAPE. A Tabela 4 apresenta os resultadaoshiara as
seis séries de indices de precos deflacionados de pexsidayrgicos do IBS das
guais foram estimados os parametros dos 3 modelos congzarad

Tabela 4
Resultados das medidas de aderéncia — PsﬁﬁchQM e MAPE —dos 3 tipos de processo — MGB, MRM e

MRM-T — sobre as 6 séries de indices precos de ac¢o (IB&aitenadas pelo IGP-DI no periodo de jan/2000 a
abr/2009

Tipos de Produtos Pseud?d’ EQM MAPE
de Ago MGB MRM MRM-T MGB MRM MRM-T MGB MRM MRM-T
Planos Revestidos 97,72% 97,722%* 97,72% 7,536 7,494* 57,524,587 1,527* 1,594
Barras 95,44% 95,449%* 95,44% 27,757 27,195* 27,24 2,64876&*, 2,608
Ling., Blocos e Tarugos 94,60% 94,626%* 94,59% 91,025 &B,6989,208 3,951 3,937 3,924*
Perfis 96,58% 96,58% 96,666%* 10,909 10,964 10,539* 1,83BOQF, 1,815
Placas 91,85% 91,84% 91,944%* 174,33 172,535 169,017* 27,54401  7,355*

Planos Nao Revestidos  98,02% 98,023%* 98,02% 19,172 19,18,026* 2,073 2,031* 2,119
Nota: * — Modelo com maior aderéncia verificada.

De forma geral, como se pode observar na Tabela 4, nos 3 tposedi-
das aplicadas, os modelos MRM e MRM-T se demonstraram supe@o MGB,
indicando uma maior aderéncia dos modelos com compongateversao a me-
dia para os precos de produtos sidertrgicos. Em nenhurcegas foi verificada
supremacia do MGB perante aos outros modelos testadosepbum dos testes
aplicados em nenhuma das séries consideradas. A pequengem numeérica
apresentada nos valores dos testes nao nos permite, ,poo@ciuir quanto a
inadequacao do MGB como modelo para os precos do acentlawnecessidade
de elaboracao de outros tipos de analises para essantactio. Cabe observar,
gue especificamente para série de pregos de Placas dgustgonente a série em
que foi rejeitada a hipbtese da presenca da raiz unifaiitambém demonstrada
maior aderéncia do MRM-T pelos trés tipos de medidas sawddis.

Para verificagao da validade da hipotese de presencendéGB puro, apli-
camos um teste de razao de variancia nas séries desmiiftacionados de precos
de produtos siderlrgicosdo IBS.Como pode ser observadeiguaia 3, apesar
de algumas séries de precos tereminicialmente aprekentaa alta da razao de
variancia, apos 48 periodos (4 anos) todas as sérieseaiam sua razao abaixo
de 1, convergindo para valores ente 0,16 e 0,035 para 70 meskfasagem.
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Figura 3
Razao de variancia dos indicesde indices de precaxiefados de produtos siderirgicos (IBS)

Pode-se observar ainda que, ap6s 30 meses de atraso, ®ReHs sao as
séries que apresentam os menores valores de razao deciayid que decorre
da maior estabilizacao de suas variancias, uma dasipiaacaracteristicas da
reversao a média. Nao por acaso sao estas duas séiestounam as estatisticas
t mais altas (em valor absoluto) para os testes de DickdgFulimentado com
Tendéncia, dando assim forte suporte a hipbtese da gesenum MRM nestes
casos.

A analise conjunta dos resultados obtidos nos testezaeals nos leva a crer
gue o MRM-T possa ser considerado uma interessante altermptra mode-
lagemdo comportamento dos precos do aco na avaliacapgies reais em pro-
jetos siderlrgicos, especialmente para o caso das placdproduto de menor
valor agregado e commais caracteristicasalamodities

Nos testes realizados com as 3 Medidas de Aderéncia — PR3UdEQM e
MAPE - o0 MRM-T apresentou uma performance tao boa quanto MMRmMbos
demonstraram aderéncia aos pre¢os do aco superiore&8o Nb caso da série
de placas de aco o MRM-T desempenhou melhor do que o MRM "ma® 3
Medidas de Aderéncia aplicadas.

Apesar de tipicamente ser dificil obter a rejeicao datdape da presenca raiz
unitaria trabalhando com séries de 10 anos, no caso éspeata série de placas
de aco foi possivel obter a rejeicao utilizando o Test®itkey-Fuller Aumentado
com Tendéncia, considerando um nivel de significanciE08é. Para que se possa
obter uma referénciadessa dificuldade, Pindyck (1999gsterconseguiu rejeitar
a hipbtese de raiz unitaria em 5 casos de 42 testes efsteatséries de precos de
commoditiezom diferentes periodicidades. Os 5 casos onde a rejicabtida
constituiam-se de séries de longo prazo de petroleo (oazps superiores a 90
anos), dentre os quais somente em 1 teste foi possivelabdggicao ao nivel de
significancia de 5% (nos 4 outros casos o nivel de signiie&foi de 10%).
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Em relacdo aos Testes de Razao de Variancia, a medala dgefasagem de
tempo foi sendo aumentada, as séries apresentam dewéseiindicador, con-
vergindo para valores ente 0,16 e 0,035 para 70 meses dagefagesultado que
enfraquece a hipétese do MGB. Mais uma vez, a série qusem um com-
portamento mais relacionado a presenca de componentesatsdo a média foi
a de placas de aco, na qual a razao de variancia tendena@ide para valores
probximos a zero.

Como comentado na se¢ao 3, a analise de algumas questiigsmicas liga-
das a producao de ago — elevagbes progressivas gesppencipais insumos
de producao e custos incrementais com exigéncias detalgiies ambientais —
vem no decorrer dos Ultimosanos provocando aumentos ro owerginal de
producao dos produtos sider(rgicos, fato que pode ssereéddo na Figura 1.
Estes aumentos possuem razdes adicionais aos descompam®@ntaneos de
oferta e demanda (capturados pelo MRM) e dessa forma jastifecinclusao do
componente de tendéncia ascendente do MRM-T. Tal argorteambém foi uti-
lizado na construcdo dosmodelos 2 e 3 de Schwartz (199hw&Btz & Smith
(2000), mas como discutido na secao 3, a caréncia de dedatisticos de boa
qualidade para estimacao de seus parametros, dificidtiogdo desses mode-
los no caso dos precos dos produtos siderlrgicos. O MRpbiTconsiderar um
drift deterministico para o logaritmo dos prec¢os, permite gus parametros se-
jam estimados a partir de precsgot historicos, por intermédio do método dos
Minimos Quadrados Nao-Lineares, sendo dessa forma adeqo conjunto de
informacdes disponiveis para produtos siderirgieoatnalidade.

4.3 Avaliacdo de Op@es Reais na Siderurgia utilizando o MRM-T

A determinacao do processo estocastico do preco deeatgrande relevancia
na avaliacdo deprojetos na siderurgia ena definicaegia btima de decisao em
relacdo ao momento ideal para realizacao do empreemdinou no exercicio de
qualquer outra flexibilidade gerencial existente no pmjdilessa secao, com a
intencao de avaliar o impacto da escolha do processoéassioe do preco do
aco em empreendimentos na siderurgia, vamos avaliar ug#aje parada tem-
poraria em uma usina siderdirgica semi-integrada, atiio para modelagem dos
precos de placas de aco o modelo desenvolvido nesse aritRM-T — e com-
parar com os resultados obtidos para dois outros tipos degsos — o MGB e o
MRM.

Casos base — projeto de investimento em um forno4tico (usina semi-inte-
grada)

Considere-se um projeto de uma aciaria composta de um ftétrwe, com
capacidade de producao anual de 1 milhao de tonelada®delgos investimen-
tos para montagem da planta totalizem um montante de R$3080esi O custo
médio ponderado de capital (CMPC ou WACC) para esse tipogjetp & de 10%
ao ano e a taxa livre de risco foi considerada em 5%, ambosremdeaeais. No
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momento da avaliacao do projeto, a receita liquida poelama da placa de aco &
de US$ 500,00, estando um dolar cotado a R$1,80. A an&seéaties historicas
(de janeiro/2000 a abril/2009) mostra uma taxa média dectrento destas de
4,67% por ano. No entanto, consideramos mais apropriativantim drift de
2,5% para o logaritmo dos pre¢os dos produtos sider{sgioa vez que ocor-
reram mudancas estruturais no setor ap0os o fim da criséeocaque ocorreu no
final de 2008 e em 2009.

Dentre os principais custos de producao tem-se a sucaitssdecujo preco
por tonelada é correspondente a 30% da receita liquidangdada de aco. Con-
siderando um nivel de atividade de 90% da capacidade pvados demais custos
de producao (energia elétrica, materiais, pessoaluteanao e depreciacao) e de-
spesas gerais (administrativas e comerciais) totalizag8R#ilhdes ao ano, os
guais serdao denominados de outros custos e despesae-&uplie sejam cor-
rigidos no tempo unicamente pela inflacdo (0% em termds)reA aliquota de
imposto de renda e contribuicao social &€ de 34%. Por gicggiao, considera-se
gue os re-investimentos necessarios para manutengglartta sejam similares a
depreciacdo. Dessa forma o fluxo de caixa em termos thimiegtode ser calcu-
lado pela equacgao (14):

FCX, =[S, x Cap x TC x UC x (1 — CSF) — OCD](1 — AI)As (14)

onde:

FCX, € o Fluxo de Caixa do Projeto no trimestréem R$ 1.000,00);
S, € a Receita Liquida por Tonelada de Ago no trimestre s (88)UJ
Cap & a Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;

TC & a Taxa de Cambio (R$/US$);

UC & 0 Uso da Capacidade Instalada;

CSF & o Custo da Sucata Ferrosa;

OCD sao os Outros Custos e Despesas;

Al é a Aliquota de Impostos, &s é de 0,25.

Com base em 5 anos de projecdes trimestrais dos fluxos x&, egds os
quais foi considerada uma perpetuidade sem crescimemtestimado um valor
de R$632,751 milhdes para o projeto, o que determina um VBtatieo de
R$132,751.

Opcao de Parada Tempoéria em Usinas Siderlrgicas Semi-Integradas —
MGB

Em situacdes em que as condicdes de mercado forem mavaréveis do
gue o previsto uma importante alternativa estratégica @awpresa pode ter possi-
bilidade de interromper suas atividades temporariamekgsume-se no caso do
projeto descrito na se¢ao 4.3.1, que caso ocorresse @ap@raporaria do forno-
elétrico se verificaria pelo modelo proposto a renunciardesitas do projeto e,
consequentemente, a inocorréncia dos custos com a secadaaf utilizada na
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producao do aco. Adicionalmente, considera-se que areefa significativa dos
outros custos e despesas (OCD) poderia ser evitada comliaggia. Dos R$535
milh®es anuais de outros custos e despesas or¢ados paiaelme atividade de
90% da capacidade produtiva, supde-se inicialmente quept&sam ser salvos
no caso denominado de Parada Temporaria 1 e ainda um segasa¢Parada
Temporaria 2) no qual 92% seriam evitados, conforme dedalima Tabela 5.

Tabela 5
QOutros custos e despesas (OCD) do projeto nos casos de 9086 de napacidade, parada temporaria Tipo 1 e 2

Outros Custos e Despesas (em R$ 1.000,00)
Uso da Capacidade 90% Parada Temporarial  Parada Temgbrar

Energia Eléetrica 190.000 0 0
Outros Materiais 80.000 0 0
Custos com Pessoal ~ 115.000 57.500 0
Manutencao 50.000 10.000 10.000
Depreciacao 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 diferenca verificada nos dois casos expostos estariaaisadede cortes de
pessoal e despesas gerais em fungao de suas perspeztoampo até o retorno de
condicOes propicias para a retomada da producaoaB@&sea, no caso da Parada
Temporaria 1, o gestor estaria supondo um retorno maida@as condicdes de
mercado o que justificaria a manutencao de grande parterdmgente de traba-
Ihadores podendo, por exemplo, ser utilizado o artifi@détias coletivas para a
reducao dos gastos. Ja no caso 2 tem-se a hipbtese daatixpede uma crise
mais prolongada o que implicaria na dispensa da totalidadeptbfissionais de
producao e posterior contratacao, quando do retoratividade produtiva. Assim
sendo, para determinacao do fluxo de caixa expandido apsitbdo de tempo e
cenario de preco (estado da natureza) que se revele,ar gesera otimizar entre
as opc¢odes de continuar produzindo ou paralisar as dpesagcorrendo somente
nos custos nao evitaveis, como demonstrado na equa§iio (

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

onde:

FCXexp(s,i) & o Fluxo de Caixa Expandido (na presenca de opcdes reais
tempos e estado da natureza

FCX(s,i) & o Fluxo de Caixa Estéatico (na auséncia de op¢des reaisimestre
s e estado da natureza

CDNE(j) sao osCustos e Despesas N&o Evitaveis referente agjGaso

Al é a Aliquota de Impostos.

Supondo que os pregos do ago se comportem como um MGBuytiezada
uma tendéncia de crescimento para o logsdsimilar aquela usada na projecao
dos fluxos de caixa do caso base da se¢do 4(3.% ¢%/2) = 2,5%, e um
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parametro de volatilidade = 34.32%, estimado a partir dos retornos das séries
de placas de a¢o conforme pode ser verificado na secaBat@a modelagem da
opcao foi necessario ainda estimar um prémio de ris¢@e subtraido ddrift

(u — 02/2) nos permite efetuar o desconto dos fluxos de caixa expamdiito
lizando taxas livres de risco, r=5%, no caso em questatzaido a metodologia
descrita na se¢ao 3.2 o prémio de risco foi estimada ea, 69%.

Para avaliacao da opc¢ao de parada temporaria faiadit o Método Binomial
de Coxet al. (1979). Iniciando do final do 20rimestre (20 periodos trimestrais,
ou seja 5 anos de projecao), fim do “prazo de vida” da opg@adiada, foi anali-
sada a escolha 6tima do gestor do projeto (parar temporani@ ou continuar
a producao) contingente ao cenario do preco do acoidenslo, pela equacao
definida paraF'C Xexp(s, i) apresentada na presente secéo. Efetuando procedi-
mento idéntico nos periodos anteriores, utilizando aiprbbabilidades neutras
ao risco p* = 0,4613) e taxa de desconto livre de risco£ 5%a.a), foi encon-
trado pelo método de indugao retroativa um valor do poaje presenca de opgdes
(valor expandido) de R$ 734,395 milhdes para o caso em se fevitados 76%
de outros custos de producao e despesas gerais. Nestdefasdo anteriormente
como Parada Temporaria 1, verifica-se um VPL expandido 28R $B95 milhdes,

0 que determinaria um valor para opcao de R$ 101,644 eslhibrrespondendo a
um acréscimo de 77% ao VPL estéatico. Considerando o caBardda Temporaria
2, onde trabalharia s evitando 92% de outros custos de [odudespesas gerais,
o VPL expandido estimado seria de R$ 331,892 milhdes, o guesponde a um
valor de opgao de R$ 199,140 milhBes e um acréscimo d& Ha0VPL estatico.

Opcao de Parada Tempoéria em Usinas Siderlrgicas Semi-Integradas —
MRM

Partindo das mesmas informacgdes utilizadas no casa@mtersta secao sera
avaliada uma op¢ao de parada temporaria em uma usinagjoa, supondo neste
caso que os precos do ago seguem um movimento de regars@dia. O processo
estocéstico escolhido foi 0 Modelo 1 de Schwartz (1997% pasametros anuais
foram estimados a partir dos retornos das séries de placasalna secao 4.2,
sendo essesk = 0,67, o parametro de velocidade de revers&o:= 35.1%,

o parametro de volatilidade & = 551,1 US$/ton a média de longo prazo dos
precos do aco. De forma similar ao efetuado no MGB, é rsécEstambém neste
caso a subtracao do prémio de risco ho modelo para daede processo neutro
ao risco. No caso do MRM o prémio devera ser normalizado patametro da
velocidade de reversao & descontado do log da média de [mazo dos precos
() como demonstrado na formulacao apresentada a seguir:

af =a— A
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onde:

« & a média do log dos precos;

«o* € amédia do log dos precos ajustada para 0 processo aeutsco;
A = % € o prémio de risco normalizado;

m & 0 prémio de risco, €;

x € o0 parametro da velocidade de reversao a média.

Utilizando a metodologia descrita na sec¢ao 3.2 o prémidsto normalizado
foi estimado em\ = 0, 0399.

Para o calculo do valor da opgao sera utilizado o métmdomial adaptado
para o movimento de reversao a média, mais especificansembdelo ndo cen-
surado desenvolvido por Bastian-Pirtoal. (2010). A arvore binomial recombi-
nante para os precos de placas de aco modeladas como um M&Mser vista
na Figura 4, aonde sao representados também o valor depr@rvore e o nivel
de equilibrio, assim como a representacdo da probab#idie ocorréncia de cada
no.

1.200

1.000

800

us$/Ton

200

0‘1‘2‘3‘4‘1‘2‘3‘4‘1|2‘3|4‘1|2 4‘

0 1 ‘ 2 3 4 ‘ 5 ‘
Ano/ Trimestre

: Probabilidade de ocorréncia entre 1% e 20% == :\/alor esperado da binomial
Q :Probabilidade de ocorréncia entre 20% e 40% === Nivel de equilibrio S
B :Probabilidade de ocorréncia acima de 40%

Figura 4
Arvore binomial recombinante para MRM, modelando pregopldcas de aco

O primeiro aspecto a ser observado & a mudanca no valoogeippela sim-
ples suposi¢ao que os precos do aco seguissem um MRM emaIGB como
no caso base. Com essa modificacao de modelo houve cedog@lor do projeto
na auséncia de opgoes reais para R$ 560,980 milhdes, det@rminaria um VPL
estatico de R$ 60,980 milhdes. Considerando o caso dd&@aemporaria 1 (evi-
tando 76% dos OCD) o VPL expandido estimado foi de R$78,3%#0es, 0 que
determinaria um valor para op¢ao de R$ 17,414 milhdesespondendo a um
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acréscimo de 29% ao VPL estatico. Considerando o casordd@@emporaria 2
(evitando 92% dos OCD) o VPL expandido estimado seria de R$13 milhdes,
0 que corresponde a um valor de opgao de R$ 71,435 milhGesaxréscimo de
117% ao VPL estatico.

Opcao de parada tempoaria em usinas siderrgicas semi-integradas — MRM
com tencéncia

Partindo das mesmas informacdes utilizadas nos casesags, nesta se¢ao
sera avaliada uma opcao de parada temporaria em unsaiderirgica, supondo
neste caso que 0s precos do aco seguem um movimento deaieeemédia com
tendéncia. Os parametros anuais de reversao e vadalditbram estimados a par-
tir dos retornos das séries de placas de aco na se¢ae 422,40, o parametro
de velocidade de reversawe= 36, 29%, o parametro de volatilidade. De forma
similar ao MGB e ao caso base, para os primeiros 5 anos de;aoofos fluxos
de caixa, foi assumido como tendéncia de longo prazo daitogados precos
c = 2,5% em termos reais. Foi assumido como valor inicial da tenidéte
longo prazo do logaritmo dos pregé§ = In(Sy), 0 que implicaria que na data
da avaliacdo nao haveria desvio em relagao ao preegapraticado no mercado.
De forma similar ao efetuado no MRM, & necessario tambéssacaso subtracao
do prémio de risco no modelo para obtencao do processmraaurisco, o qual ne-
cessitara ser normalizado pelo parametro da velocidadewtrsao & descontado
do log da média de longo prazo dos pregesdomo demonstrado na formulacao
apresentada a seguir:

onde:

« € a média do log dos precos;

o* &€ amédia do log dos precos ajustada para 0 processo Reutsro;
A = Z & o prémio de risco normalizado;

w & o prémio de risco, €;

k € 0 parametro da velocidade de reversao a média.

Utilizando a metodologia descrita na se¢ao 3.2 o préminsto normalizado
foi estimado em\ = 0, 0395.

Da mesma forma que no caso do MRM, para o céalculo do valor gaoogera
usado o modelo de Bastian-Pirgtbal. (2010) modificado para permitir a inclusao
de umdrift no nivel de equilibrio conforme a equacgdo (13). A &evbmnomial
recombinante para os precos de placas de a¢o seguindo o Mitide ser vista na
Figura 5, aonde sao representados também o valor espaadwore com alrift
resultante do modelo, assim como a representacao dahiiidade de ocorréncia
de cada no.
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Figura 5
Arvore binomial recombinante para MRM-T, modelando peege placas de aco

Pelo fato de ter sido utilizado o mesndeift do caso base onde 0s precos
seguiriam um MGB, nao foi observada a mudanca no valor digfare do VPL
estatico como ocorrido no caso do MRM “puro”. Consideraadpc¢ao de Parada
Temporaria 1, o VPL expandido estimado foi de R$ 135,360@eai, 0 que de-
terminaria um valor de R$ 2,608 milhdes e corresponderia acréscimo de 2%
ao VPL estatico. Considerando o caso da Parada Temp@éewatando 92%
dos OCD) o VPL expandido estimado seria de R$ 161,115 nsli@gque corres-
ponde a um valor de op¢ao de R$ 28,335 milhdes e um anrésiz 21% ao VPL
estatico.

Resultados

A Tabela 6 sumariza os valores encontrados para o projetmdeSiderrgica
Semi-Integrada contendo uma Opcao de Parada Tempox@siaeus cinco pri-
meiros ano de vida, considerando 3 tipos de processosstitms utilizados para
0s precos do aco.
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Tabela 6
Opcao de parada temporaria: comparacao do valor detprpara cada caso

Opcao de Parada Temporaria em Usinas Semi-Integradas

MGB MRM MRM c/ Tendéncia
Tipo de Parada 1 2 1 2 1 2
Valor do Projeto 632.8 632.8 561 561 632.8 632.8
VPL Estatico 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 Opcao 101.6 199.1 17.4 71.4 2.6 28.3
Acrésc. %. ao VPL 7% 150% 29% 117% 2% 21%

Foram avaliados dois cenarios de reducao dos outrosestespesas (OCD):
Parada Temporaria 1, onde se supde que 76% do OCD seéaadyie Parada
Temporaria 2, onde se supde que 95% do OCD seria evitBeelessa analise &
possivel observar que o valor da op¢ao de Parada Tengpesta diretamente
relacionado a habilidade de evitar custos e despesascop®as da planta de
producao e ao tipo de processo estocastico utilizadparulacao dos precos do
aco. Numa comparacao entre a aplicacao dos 3 proce$dG8, MRM e MRM-

T —naavalia¢ao da opc¢ado de Parada Temporaria numelgiita Semi-Integrada
é possivel concluir pelo fato da variancia do MGB ser @agete no tempo, en-
guanto nos demais processos essa tenda a convergir pardarrdetarminado,
para op¢des com longos prazos de vida é razoavel esparares valores prove-
nientes do MGB do que nos dois outros processos analisadimsa Komparacao
direta entre os dois processos com componentes de regars@ia, 0 maior valor
da Opcao de Parada Temporaria no MRM “puro” se explica fab do nivel de
equilibrio de precos crescente no MRM-Tacarretar, aid@egue o tempo evolui,
em uma reducao da probabilidade de exercicio da opgéonsequentemente,na
reducao de seu valor.

Outro ponto que entendemos ser relevante tratar seria@nefigido estimador
do parametro de tendéncidrift) no MRM-T. Em geral recomenda-se o uso de
séries longas de tempo no processo de estimacao de gtemande tendéncia.
Considerando o fatode que a variancia do estimador sersemwente propor-
cional ao tempo,0 uso de séries mais extensaspermite acabtele estimadores
mais eficientes.Em virtude de nao termos tido acesso esséeiprecos de produ-
tos sider(rgicos mais longas, entendermos ser relevealiaraa sensibilidade do
valor da op¢ao em funcao da magnitude da tendénciabala& apresenta arazao
do valor da opcao o valor do projeto considerando dissipaiamares da tendéncia
de pregosE possivel observar que em termos percentuais o valor goopduz
a medida que o parametro da tendéncia aumenta, o que @odgpdicado por 2
fatores atuando simultaneamente: reducao do nimererdgios em que a op¢ao
seria exercida e aumento do valor do projeto.

e Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 2, Jun€201 237



Ozorio, L., Bastian-Pinto, C., Baidya, T.

Tabela 7
Sensibilidade da razao entre valor da opgao de paradsoténie e o valor do projeto em relagaodrdt de
tendéncia e a volatilidade do prego do aco seguindo um MRM

Sensibilidade do Valor da Opgao de Parada Temporaria

Drift de Tipo de Parada 1 2
Tendéncia [ Valor do Projeto | Valor da Opc¢ao ‘ Percentual| Valor da Opc¢do| 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. Conclues

Neste artigo, & proposto um aprimoramento do MRM, que démemos Mo-
vimento de Reversao a Média com Tendéncia (MRM-T), qaresenta algumas
vantagens para a modelagem do comportamento estocasadguimasommodi-
tiescomo acos, para fins de avaliacdo de opcdes reais. Usneadéagens dessa
alternativa & a possibilidade de estimaros seus parasnetpartir de precos spot
dacommaodity

Os resultados obtidos nos testes realizados — Medidas dérae, Teste de
Dickey-FullerAumentado com Tendéncia e Teste de Razadadéncia — com-
binada a analise de algumas questdes econdmicas liggutaslucao de aco nos
leva a crer que o MRM-T possa ser considerado uma alternédival para mode-
lagem do comportamento estocéastico dos pre¢cos do acwatiacg@o de opcdes
reais em projetos siderlrgicos. Em especial para o caguatzss de aco, produto
de menor valor agregado e com mais caracteristicasmenoditieso modelo ap-
resentou resultados bastante contundentes, que pernipemssia superioridade
em relagao ao MGB e ao MRM “puro”.

Utilizando o método das Opcdes Reais modelamos um prdgtuma usina
sider(rrgica semi-integrada, assumindo que os precoglaeas de aco pudessem
se comportar como 3 processos distintos: MRM-T, MRM e MGBsierando
gue a usina pudesse ser parada temporariamente sendopiteode seus cus-
tos de produgdao em 2 niveis distintos. Os resultadoslabvariam muito em
funcao do tipo de parada temporaria assim como e de foraia significativa,
guando os precos sao modelados por diferentes procestsadgicos. O valor
da opc¢ao é quase nulo para o nivel mais baixo de paradsoténea quando os
precos de placas de a¢o possuem uma tendéncia detgicaimhais seu compo-
nente estocastico € uma reversao a média. Este msutdatiza a importancia
da correta modelagem da incerteza envolvida em projetasinais tais como o
gue & modelado neste artigo. Frequentemente ao assuntwdpgeas incertezas
podem ser corretamente modeladas como MGB ou mesmo MRM pddeii a
estimacgdes incorretas dos valores de projetos, e, paegoimte, da decisao de
investimento.

Como discutido na secao 4.3.5, e como verificado em outoaiefos, a quali-
dade das estimativas do parametro de tendéncia no MRMré&laeiona direta-
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mente ao tamanho da amostra (periodo de tempo) utilizadaptimacao e dessa
forma entendemos ser relevante apontar que a indispasitidide séries longas
de prec¢o possa ser considerada uma limitagao de nossime&l estudo contornou

a limitacao do tamanho da série historica incorporanda avaliagao subjetiva do
parametro de tendéncidr({ft=2,5%) no modelo, a qual € mais coerente com a taxa
de crescimento de longo prazo do setor e da economia em geral.

Ainda com a inten¢ao de amenizar oproblema na estimdgaparametro
de tendéncia no MRM-T foi efetuada uma anélise da seiusbié do valor da
opcao em funcao da magnitude tendéncia. Cabe ressgl@a disponibilidade
de informacdes para estimacgao de parametros nem sdmipo favoravel quanto
a teoria sugeriria, implicando muitas vezes na necessidadeflexdes e extrap-
olacdes a respeito de variaveis macro e microecon@nmasa determinacao de
tendéncias de precos para o futuro.

Como tema adicional de pesquisa a este artigo, podemosrsaigevdelagem
de outras incertezas da mesma indlstria como o preco deasecrosa (para usi-
nas sider(rgicas semi-integradas), o pre¢o de candta (jsinas siderdrgicas in-
tegradas) entre outros, assim como outras op¢des eeistea mesma indlstria,
como expansao, troca de tecnologia ou produto (investorem laminadores), e
alternativas de mercados.
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