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Neste artigo os problemas de valoracáo de projetos de exploracáo florestal em condicóes
de incerteza sáo resolvidos no contexto da análise de ativos contingentes, empregando
argumentos de inexistencia de arbitragem, e através do cálculo do Valor Presente
Líquido Estratégico. A Flexibilidade gerencial existente é modelada por uma série de
opciies relacionadas ao timing do investimento, e a escolha de uma política de producáo
ótima. Avaliam-se concessóes supondo a existencia de incerteza económica quanto ao
preco da rnadeira, e incerteza técnica quanto a taxa de crescimento da floresta, ambas
modeladas através de processos estocásticos em tempo contínuo. Alguns dos modelos
matemáticos desenvolvidos nao possuem solucáo analítica conhecida. Resultados sáo
entáo obtidos através da aproxirnacáo numérica das equacóes diferenciais parciais
utilizando fórmulas de diferencas finitas e também através da aproximacáo numérica
direta dos processos estocásticos base utilizando simulacáo Monte Carlo. Esta
metodologia pode ser geralmente utilizada na análise de oportunidades de investimento
ern condicóes de incerteza.

In this paper the valuation problems of forestry resources explotation projects under
uncertainty are sol ved under arbitrage free arguments employed in a contingent cJaims
analysis framework, and by calculating the Strategic-NPV. The existing managerial
flexibility are modeled by a series of options related to investment timing; and to the
choice of an optimal production policy. The leasehold valuation problems takes into
account the economic uncertainty in the timber price and the technical uncertainty in the
timber growth rate, both modeled through continuous time stochastic processes.
Uiífortunately, some of the developed mathematical models have no k.nown analytical
solutions. Results are then found by numerical aproxirnation of the Partial Diferential
Equations using finite difference formulae, as welJ as, by direct numerical aproximation
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of the underlying stochastic processes using Monte Carlo símulalion. Thismethodology
may be generally appliedto value investments opponunities under uncertainty,

1- Int rodu~lo

A aplica~Ao da teoria das 0p9~~s A análise de investimentos vem despertando

interesse tanto no meio ecadémico.quanto nas empresas, porqué consegue explicar

certas decj~Óes <i7 investimento e avaliacües subjetivas feítas no mundo empresarial nAo

explicáveis pelos métodos trad.icionais.

Ao contrario dos métodos tradicionais de descontó de fluxos decaixa, que supóem

urna postura passiva da gerencia frenteaos acontecimentos-futuros.re portanto podem

falhar na presenca de irreversibilidade ou de incerteza, esta métodologia Ieva em

consideracáo que a gerencia irá atuar no futuro maximizandoo lucro da firma, em

qualquerestado da natureza que venha a ocorrer durante a vida útil de urn projeto.

Através da modelagem da incerteza por processos estocásticos e da modelagem da

flexibilidade operacional e financeira por urna série de opcñes a disposicáo do

gerenciamento dos projetes, é possível levar em consideracáo na análise económica a

irreversibilidade dos investimentos e parte da flexibilidade e da .incerteza existentes no

mundo real.

Este artigo trata da análise económica de projetos de exploracáo florestal visando a

producao de celulose, em condicóes de inceneza económica, aplicando a Teoría de

Opcées Reais ou Análise de Atives Contiagenciados e Il Sim41a~ao. A metodología

utilizada, embora. descrevendo ·um .proje~9 de explora¡;ílo florestal, pode ser aplicada

para outros casos similares deexploracáo dé recursos naturais,

2- IncertezaEconomic,,)

Existe incerteza económica a respeito dopreeo das commodities em geral, e este tipo

de incerteza tem correlayílo corñ o desempenho da economía como 11m lodo. A incerteza

económica será supostaexógena ao processo decisório e modelada por um processo

estocásticoestacíonário em tempoecntíouc do tipo Movimento Geométrico Browniano,
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padráo na literatura de financas para modelar a incerteza na variacáo dos preces de urna

commodi Iy.

Seja t a variável que representa o tempo corrente e P a variável que representa o preco

da madeira, Considerando que toda a incerteza sobre oferta e demanda no futuro seja

reflerida na variacáo aleatória dos preces da madeira, a sua dinámica pode ser descrita

pela seguinte equacño diferencial estocástica:

(1)

P representa o preco da madeira;

t representa o lempo;

~p é o coeficiente de "drift ";

ap é o coeficiente de volatilidade ou desvio padráo;

dzp é um processo de Itó, dz, = d(dt);

E - N(O,l) é urna variável aleatória com distribuicáo normal, média zero e variáncia l.

Os parárnetros ~p e ap , necessários para empregar a equacáo (J), podem ser estimados

corn base em séries históricas de preces,

3- A dinámica do crescimento e corte da floresta

Seja E a variável que representa o estoque de madeira, sendo que a reserva florestal

possui inicialmente Eo metros cúbicos de madeira, Seja Q(P,E,t) a taxa instantánea de

corte de madeira, sendo que Q(P,E,t) pode ser uma funcño qualquer do preco, do

estoque e do lempo.

A dinámica do estoque pode ser descrita pela seguinte equacáo diferencial estocástica:

dE = [ !l.(E,t) - Q(P,E,t) ]dt + a.(E,t) dz,

Nª equacáo acima:

dE é a variacáo infinitesimal do estoque;

t representa o tempo;

(2)
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[ 1J..(E,t) - Q(P,E,t)] é o coeficiente de "drift ":

o.(E.t) é o coeficiente de volatilidade ou desvio padráo;

dz. é UI11 processo de Wiener, dz, ee d(dt);

E - N(O,l) é unravariável aleatória com distribuicño normal, média zero e

variancia l.

De acorde corn a equacáo (2), o estoque cresce a uma taxa instantánea aleatéria que

possui média 1J..(E,t) e desvió padráo cr.(E,t) devido ao crescimentodasárvores,e

sirnultaneameute decresce a urna taxa instantánea Q(P,E,t) devido aecortedasárvores.

Na realidade, pode-se esperar relacñes complexas entre lJ.c.cr. e E. Neste trabalho, para

simplificar, IJ.c(E,t) será suposto igual a IJ.E;onde IJ. é constante e, crc(E,t)setá suposto

igual a oE; ende cré tambérn constante. Os parámetros necessáriospara empregar a

equacáo (2), a taxa de crescimento médio, Jl.(E,t), e o seu desvío -padrao, cr.(E,t), sño

geralmente conhecidos dos EngenheirosFlorestais.

É supOS10também que os processos estocásticos (1) e (2) nao tem correlacáo, ou seja

dz.dzp = Q. Oeste modo, a variacáo do estoque de árvores dafloresta considerada nao

influencia o preco de mercado da madeira, Esta hipótese tambémcharnada hipétese da

.firmapequena, ou " small firm ", significa considerar o preco de mercado como um

dadoextemo ou exógenoaoproblema,

4~O nUXQ' deeaixa gerads.peto corte das árvores

Para descrever o fluxo de caixa gerado pelo corte e venda das toras, é preciso antes

definir os custos operacionais e a incidencia de impostos. No caso geral, os custos

operacionais 'dependem da taxa de corte Q(P,E,t)e do tempo. Neste trabalho é suposto

q~Clos custos operacionais, denominados n(t,Q), silo conhecidos e..representados do

seguinte modo:

n(t,Q)= c()(t) + CI(t,Q), sendo Co o coeficiente de custé.fixoee, o coeficiente de

cilSlovariá vel.
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o fluxo de caixa gerado pelo corte e posterior venda das toras, antes da incidencia

dos lmpostos, pode ser descrito como:

r = [ pxQ(P,E,t) ] - 7t(t,Q) (3)

4.1- Impostos

Os impostos na realidade incidern sobre o fluxo de caixa das empresas em tempo

discreto e silo portanto diflceis de modelar em ternpo continuo. Um tratamento realista

da legislacáo vigente provavelmente exigiría a introducño de outra variável de estado

dependente do tempo, o que tornaria mais complexo a modelagem e a sua posterior

solucáo numérica. Para simplificar, será considerado apenas a incidencia de urna

alíquota única de imposto, y, sobre o faturamento bruto.

O fluxo de caixa instantáneo após a incidencia dos impostos, F( P,Q,V,7t; '( ). será:

F = { (l-tc) [(l-tr) xpxQ(P,E,t)] - 1t(t,Q) }-)"V se Q(P,E,t) > O (4)

Admitimos que existe a possibilidade de se exercer a opcdo de suspender

temporariamente a producáo, ou seja pode ocorrer que Q(P,E,t) = O,

5- Avaliacño por meio da abordagem de ativos contingentes

Em financas, uma opcáo financeira é chamada ativo derivativo ou contingente,

porque o seu preco depende do preco de outro ativo, no caso as acñes da empresa,

charnado ativo primário. No caso do projeto considerado neste trabalho, supñe-se que a

madeira é uma commodity negociada nos mercados a vista e futuro, com liquidez. O

preco da madeira é neste caso o ativo primário, e o valor da concessáo ou direito de

exploracáo é o ativo derivado ou contingente.

-Consideremos um portfolio denominado ~, composto de Urna posicáo longa em urna

unidade do direito de explorar a reserva florestal ( ativo derivativo ), e de uma posicao
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curta cm n unidades da cornmodity (ativo primário ). Se V é o valor unitario do ativo

derivativo e Po preco unitário do ativo prirnário , o valor do portfolio será o seguinte:

<1> = 1xV ( P,E,t ) - nxP (5)

Ao manter o portfolio cp durante um pequeno intervalo de ternpo, ( t,t+dt ), a posicño

longa retorna ao investidor um fluxo de dividendos, Fdt, ou seja, o fluxo de caixa

líquido instantáneo recebido por cortar e vender a~ árvores. Para manter a posicáo curta,

é preciso que se desembolse ( nxpxo )dt, sendo o um custo de oportunidade, caso

contrario nenhum investido!' racional entraria na outra ponta do negócio. Deste modo, o

dividendo líquido recebido (fluxo de caixa) por se rnanter o portfolio cp por este pequeno

intervalo de ternpo, ( t , t + dt ), é igual a ( F - n» oxp )dt .

A madeira é urna commodity estocável, logo o custo de oportunidade o de ve ser igual

ao retorno de conveniencia ( convenience yield) líquido resultante da sua estocagern" ,

denominado K.

Ao rnanter-se o portfolio <1> por este pequeno intervalo de ternpo, ( t , t + dt), recebe-

se, além dos dividendos descritos acima, um ganho de capital (valorizacáodo projeto)

representado da seguinte forma:

dcp = dV - nxdP (6)

o retorno total deste portfolio, Rp, é portanto a soma das parcelas correspondentes ao

ganho de capital e aos dividendos:

n, = ( dV - nxdP ) + ( F - nxopxP ) dt (7)

Aplicando-se o lema de Itó para calcular dV(P,E,t);5

4 O convenience yield líquido resultante da estocagern de uma commodity é definido como senda o fluxo de
beneficios, menos os CUSIOS de estocagem, que a unidade marginal estocada produz. Estes beneficios podem incluir a
abilidade de evitar a falta temporária de materias primas. tirar proveito de flutuacóes nos preces, evitar flutuacües na
producáo assim como facilitar a programacáo da producáo e as vendas. Para a maioria das commodities, o
convenience yield marginal varia inversamente corn a quantidade total estocada. Para um estudo mais detalhado, veja
Brennan 14 l·
lO lema permiteexpressar urna variável aleatória cm funcáo de outra. VI, V,. V,. V'" e V'" representar»derivadas parciais.



(8)

Substituindo (2) e (8) em (7) e considerando op = K :

Rp= (F - nKP + VI + Ylcr/p2Vpp + Y:!cre2E2v.; + [!lE- Q ]Ve) dt + (Vp- n) + .

dPuEV ~dze (9)

O investidor nao espera retorno proveniente da parcela sublinhada na equacáo acima,

~dze, porque esta parcela representa a incerteza técnica sobre a taxa de crescimento

das árvores, este termo na verdade nao contribui para o retorno total do portfolio.

Argumento similar é utilizado por Dixit e Pindyck [6],6 num projeto que também

apresenta incerteza técnica e económica simultaneamente, para ignorar a parcela do

retorno total do portfolio que depende apenas da incerteza técnica.'
Faz-se entáo: n = V p • deste modo a cornposicño do portfolio é mantida constante

durante o pequeno intervalo de tempo ( t , t+dt ) de modo que n perrnaneca igual a V p(t)

apesar de V p variar durante este intervalo. Com o passar do tempo, esta estratégia de

hedge dinámico irá ajustar o portfolio de modo que fique sempre livre de risco.

Dixit e Pindyck [6], indicam os trabalhos de Harrison e Kreps (1979] e Duffie [1988]

para a formulacáo matemática rígorosa desta estratégia de Hedge dinámica no limite

quando dt ~ O. Se o portfolio 4> é livre de risco durante um intervalo de tempo dt, entáo

seu retorno deve ser igual a rédt para nao existirem oportunidades de arbitragem, onde

r é a taxa de juros sem risco.

Simplificando e substituindo o valor do fluxo de caixa F segundo a equacáo (4),

obstern-se:

(l-'tc)[(I-'t,)PQ - Co -CIQ] - (A. + r)V + Vt + (r -K)PVp + [)lE- Q] Ve+ Y2cr/ p2Vpp + +

(10)

6 l)ixit z Pindyck (61. "lnvesuneru under Uncenainty " Capitulo 10.
7

ISlOé equivalente 8 afirmar que o investidor é neutro ao risco proveniente da incerteza técnica. I aplicacylo de conttngent claims
neste caso. por causa da presenca da incerteza técnica. nao resultou em um método de avalia~ao completamente independente das
preferencias cm retecao ao risco porque nao existe auvo negociado no mercado correlacionado com a taxa de crescimento das
árvores.
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5.1- Determinaeáo do valor do projcto

O valor do projeto será determinado no contexto de um problema de controle ótimo

estocástico para a laxa de corte de madeira. Oeste modo, será igual ao valor da 0PflJo de

cortar as árvores no melhor momento possível. Pode-se escrever entao a seguinte

equacáo de Bellrnan no contexto de um problema de controle ótimo em relacáo a taxa de

corte Q(P ,E,t):

Max

QE [ O, maior taxa de producáo tecnicamente possível ( jJ)J

{ (l-lc)[(I-1r)PQ - Co -c.Q] - eA. + r)V +VI + (r -K)PVp + [/lE- Q)Ve + Y2cr/p2 Vpr +

(1 1)

A Equacáo (11) é linear em Q, isto implica que a taxa de corte ótima, a taxa de corte que

maximiza O valor do projeto, denominada q. , será do tipo" Tudo ou Nada ••8 . Caso

similar é discutido por Dixit e Pindyck [6) pp. 348-349. O valor de q. pode assumir os

valores:

q·=,8para (1-1c)[(I-1r)P-c¡ )-Vo ~O

q. = O caso contrário

(12)

(13)

Existe urna superficie E, que divide o espayo { preco, estoque, tempo } em dois

subespacos, como pode ser observado nas figuras 2 e 3. Nurn destes subespacos vale a

equacáo (12) e portanto q. = p, no outro subespaco vale a equacáo (13), e portanto

q. =0; entretanto, existe a opcáo de retomar a producáo enquanto nao acabar a

concessáo.

8 A equacáo (' 1) é linear cm Q porque a fun<;!o de CUSIO n(Q) é linear cm Q. caso contrário a laxa de corte ótirna q' nao será do
upo "Tudo 011 Nada ".



Estoque

E-+--~-------------------max Fronleira.>
.. ~

(12)

:(13)o~~~~~~~~~~------~
Preee

o
Figura 2 - Superficie livre no espaco { preco - estoque}

Tempo

Término~--------~~-----------------
do Lease

Fronleira.>
:((=:0 ...~

( 13)

Inicio
do Lease

q*= m
(12 )

o
Figura 3- Superfície lívre no espaco {tempo, preco]

Este é um problema de fronteira livre em duas dimensñes, náo se sabe apriori, antes

de resolver o sistema formado pelas equacóes (12) e (13) e as suas condicóes de

contorno, determinadas na secao 5.2, qual é exatamente a superfície L

Como este sistema nao possui solucáo analítica conhecida, a superficie ~ somente pode

ser determinada aproximadamente durante a solucao numérica do problema.
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fiub$tituindo(\3) Cm (11):

f lote )[( 1-t, lf>q' -co-e, q. )]- (A.+r)V + VI + (r -K)PVp+[IlE- q~]V. + ~0'/p2 Vpp+

( 14)

A equay~o(l4) vale no. caso. doprojeto estarproduzindo -,a._tª?,8máxima , q. = p.

Sul?stitUindo. (1))em (11) :

(15)

A equacáo (15) vale no. caso da exploracáo estar suspensa.

5.2~Condi~oesde eontorue

As eqpayoes (14).e (15) estño sujeitas as seguintes condicoes de contorno:

• Condicáo terminal da concessáo: no. lempo final T, o.valor da concessáo é igual a

zero:

V ( P, E, s ) = O, para s :;;T (16)

,. Se o preyoda E\!ladeirachegar a z~ro.,o.processo estocástico (1) ,Po.r ter urna barreira.. '. .~

ern zero, fixa o.valor da concessáo ern zero, mesmo que t '<: r.

'-...-.:.
• •EXrste'\:lmadelifsr(ffa-ae--ma'x'i:m'~>dCli~0T,eS· J1a,.i!\>li~s~i~r ,S.~~Q._~tOQ,,\:l~...•.tiflgir .es~

qU/inüdade, será impostó queat}e¡¡.ivadapatcíaldo valord~,"ol}cesSao.em relayao.ao

estQq;ue seja nula:
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dI(f'.E,s)
d: o no ponto E = Em1x S E [ to,T ) (18)

• Existe um estoque mfnimo de árvores na floresta Emin , se este nivel mínimo for

atingido a exploracáo deve parar:

Q(P,E,s) = 0, V s e [to,T], se E:S: Emin

Para simplificar a resolucáo esta condicáo será substituida por:

V (P,Elllin,t)= ° (19)

Oll seja, se o estoque atingir Emin, o direito de continuar explorando a floresta acaba .

• No limite, quando o preco tende para infinito, tenta-se explorar toda a reserva

disponível imediatamente. Neste easo o valor do projeto é funcáo apenas do fluxo de

caixa instantáneo advindo ao se exaurirem as reservas. Logo temos que:

v = {(l-te) [(l-tr) xpx(E-Emlll)] - 7t(E-Emin) }-J...V

V( 1+J... ) = { (l-te) [ (l-tr) xPx(E-Emin) ) - n(E-Emin) }

Ou seja:

/: eo i!Y(~1 ,s) = ( 1 - 'te)( 1 - 'tr )( E - Emin) / ( 1+J... ) (20)

A figura 4 representa as condicóes de contorno no espaco ( tempo, preco, estoque).
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lempo

Figura .t- As condicñes de contorno no cspaco { tempo, preco, estoque}

5.3- Aplicacño :1 avaliacáo de urna concessüo para a exploracáo de uma reserva
Ilnrestal

Os dados abaixo, obtidos por Mork , Schwartz e Stangeland [17], provéern de um

projeto típico de exploracáo floresta! na provincia de Alberta no Canadá:

Estoque Inicial de Madeira
Taxa media de crescimento
Desvio Padráo
Taxa de corte máxima
Maior Estoque possível
Preco inicial
Taxa média de crescimento
Desvio padráo
Imposto de Renda
Royalties
Imposto territorial
Custo Fixo
Custo Variável

150.000 m3

1,7% a.a.
9,3% aa,

17,7531113 a.a.
500,000 m)

$50/1113

0,4% a.a.
10,4% a.a.

33% a.a.
5% a.a.
2% a.a.
$100.000 a.a.

$33.8 1m3

Custos Operacionais ( empregando a taxa de corte máxima) $700.000
a.a.

Duracáo da concessao 1e anos

Tabela 1 - Dados relativos ao projeto de exploracño florestal
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Considera-se constante a taxa de' crescimento do preco da rnadeira, e igual a SU8

media histórica. Também considera-se que a taxa de crescimento da floresta é constante

e igual a sus média histórica. Silo utilizados dados históricos deflacionados para o

desvio padrño do crescimento do preco e para o convenience yield da madeira.

5.4 - Apresentacño e análise dos resultados obtidos

Foi desenvolvido um software em Microsoft" Qbasic" e em Microsoft® Excel", para

rodar em microcomputadores tipo IBM-PC com microprocessador Pentium. O programa

foi rodado no Laboratório de Computacáo do Departamento de Engenharia Industrial da

PUC-Rio. Basicamente o software permite, utilizando o método explicíto de diferencas

finitas, o cálculo de V(P,E,t) resolvendo numericamente a equacáo (14)cm conjunto

corn suas condicñes de contorno (16)a (20).

Estoque." 1000m) ~ Tempo -1-

O 5010«(15~Q.::)2ºQ; ;·:25.,~,:.3'00 .~~SQ·,:4.0Q)4S0;::5Qij:
O O O O O O O O O O O ~.
O 79 91 92 92 92 92 92 92 92 92 04
O 131 170 178 179 179 179 179 179 179 179 .:
O 166 234 254 259 260 260 260 260 260 260
O 189 284 320 331 334 335 335 335 335 335
O 204 322 376 396 403 405 405 405 405 405
O 214 351 423 453 465 469 470 470 470 470
O 220 373 460 503 ,521 528 530 531 531 531
O 225 389 491 545 570 581 586 587 588 588
O 228 401 515 580 613 629 636 639 640 640
O 230 410 [illJ 61.()651 672 682 687 689 690
Tabela 2 - Valor da concessáo ( em milhares de dólares ), Po :;; 50$/ml

Os resultados podem ser observados na tabela 2. A primeira linha da tabela

representa o nível de estoque corrente em milhares de metros cúbicos, a última coluna

representa o tempo rernanescente em trimestres para o término dos direitos de explorar a

reserva. A segunda linha indica a condicáo terminal da concessáo, independente das

dinámicas do preco e do estoque. Decorridos 40 trimestres a concessáo nao vale mais

nada. A primeira col una indica que independente do tempo restante para o término dos
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direitos de expkH<II,:¡10, SI! u estoque dl..:gar a zero, a concessño também !la\l vale l1\ais

nada. Na intcrsccño da quarta coluua COIll a última linha, esta indicado {) cquivnlcnre <In

" valor presente "~o No inicio, existindo estoque de 150.000 m'\ e estando (1 pr..:<;" ":11\

50$/nr" a conccssño vale $535.000.

A análise dos resultados deste problema que possui 3 variáveis. 17 parámctros, e

varias hipótescs simplificadoras, deve ser cuidadosa para nao incorrer em crros de

avaliacáo, Por cxemplo. ua tabcla 2, a escala do estoque vai de zero a 500.000 11/ Os

valores próximos a 500,000 m.l rcprescntam a situacáo limite descrita na condicáo de

contorno (19). Perro desia Silll:l<;.'iO limite. a precisáo da aproxirnacáo obtida para a

solucño da EDil é bcm m'':l101'. Portento. deve-se eliminar as coluuas correspondentes a

urn estoque inicial superior a 350.000 m3 para permanecer dentro da regiáo em que a

solucño numérica é mais precisa. Também foi especificado na tabela I que o estoque

inicial é de 150000 m' e J iaxa de corte máxima é de 17,753 m' por ano. Isto significa

que CI11 dc z anos a exploi acño dcstu floresta pode render no máximo 177.530111J de

madeira.

É importante frisar que o, resultados obtidos e apresentados na tabela 2,

corresponderues as colunas de estoque inicial superior a 150.000 rn ', estáo levando ern

conta que nao será possivel cortar todas as árvores no ternpo disponível. Este fato é

devido que deri vada parcial do valor da concessao cm relacáo ao estoque ser

praticamente nula para valores de estoque ruaiores que 150.000 nr'.

Estoque * 1OOOm' ~

o 50 100 150 200 250 300 350 Custos Operacionais .j,

O 622 1110 1447 1651 1763 1819 1846 500.000 $/ano

O 462 824 1024 1225 1308 1350 1370 600.006 $/ano

O 301 537 700 799 853 880 893 700.000 S/ano

O 140 251 327 373 398 411 417 800.000 $/ano

Tabcla 3· Scnsibilidade do valor da concessáo cm relacáo ao custos opcracionais
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4- Avalill~Ao por meio das técnicas de simula~ao - Valor Presente Estratégico

Hillier e Lieberman [9] definem a simulaeyllo como sendo o braco experimental da

Pesquisa Operacional. A símulacao normalmente envolve a construeylo de Ull\ modelo

matemático que represente um sistema real. Se ~ possível construir um modelo

matemático que seja urna idealizacáo razoável do problema real e possua urna soluyllo

analítica, entáo nllo é necessário utilizar técnicas de simulacáo. Entretanto, existem

problemas complexos que náo podem ser resolvidos analíticamente. Nestes casos,

havendo disponibilidade de computadores de alto desempenho e baixo custo de CPU,

a simulacáo é um caminho prático para a sua solucao.

O método de simulacáo Monte Carlo utilizado neste trabalho tem como base a

descricáo formal de Hillier e Lieberman [9]. Esta metodología tambérn é ernpregada,

entre outros, por Geske e Shastri [81 em conjunto com outros métodos numéricos num

benchmark sobre vários métodos apropriados para o aprecamento de opcñes, e por

Hull [10], no contexto do aprecamento de opcñes financeiras européias, que o

c1assifica como útil e eficiente quando o payoff do ativo derivativo depende

diretarnente da evolucáo de urna ou mais variáveis estocásticas base.

Através da simulacáo destas varíáveis estocásticas base, descrevem-se, a partir de um

instante inicial, no qual o preco da madeira, o estoque de madeira e o tempo para o

término da concessáo sao conhecidos, possíveis caminhos para a evolucáo do preco e

do estoque que possam vir a ocorrer no futuro. Entretanto a dinámica dos preces deve

ser ajustada. O seu drift de ve ser diminuído de A.O'p onde A é o preco de mercado do

risco e O'p é a sua volatilidade.

Hull [10] mostra que caso a variável em questáo seja o preco de uma commodity

negociada no mercado, como é suposto acontecer com a rnadeira neste trabalho, o

efeito deste ajuste é igualar o drift ¡\ taxa livre de risco menos o retorno de

conveniencia ( convenience yield ).

• Equacáo que modela a incerteza económica:
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(21 )

A dinámica do estoque nao sofre alteracáo porque a incerteza técnica é

descorrelacionada com a economía.
• Equacáo que modela a incerteza técnica:

dE "" [ ¡.lE - Q(P ,E,t) [dt + oEdz., (22)

• Tarnbém é necessário impor a condicáo que torea a existencia de um estoque

mínimo de árvores na floresta, Emin. Se este nivel mínimo for atingido, a exploracáo

de ve parar:

Q(P,E,s) = 0, \;f S E [ 10,T I, se E s Emin (23)

Formalmente, para proceder a efetuar a simulacáo Monte Carlo é preciso discretizar o

sistema composto pelas equacóes (21), (22) e (23). O tempo de vida do ativo

derivativo ( a concessáo ) é dividido em n sub intervalos de tamanho .M.

t E { lO, to + tlt , to + 2tlt , .... , te + nát }, to + nat == T (24)

,. Equacáo que modela a incerteza técnica ern lempo discreto:

E+.ó.E== E-Exp] [¡.tE - Q - Y2o/ ]tlt + o.d(tit») } (25)

E ~ N (0,1), é urna arnostra retirada de uma distribuicáo normal padrao.

,. Equacáo que modela a incerteza económica em tempo discreto:
2 'P+.ó.P = P •.Exp{ [ (rr - x) - 1/20p )tlt + opd(.ó.t) ] } (26)

6 ~ N (0,1), é urna amostra retirada de urna distribuicáo normal padráo,

• As condicóes iniciais do sistema sáo conhecidas:

P ( t = te) == Po

E(t=to)==Eo

(27)

(28)
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A cada rodada ( simula/ion run ) e possível o cálculo de m valores adiante ~t

temporalmente do início da simulacño para o preco e para o estoque. Estes valores silo

urna amostra do conjunto de todos os possíveis valores que o preco e estoque poderiam

assumir. Conhecidos estes valores e dada a taxa de corte, pode-se a seguir calcular o

fluxo de caixa gerado por cada um desses possíveis caminhos .

• Equacñes que modelam o fluxo de caixa após a incidencia dos impostos" :

F ( t+~t) C& ( (l-tc) [ (l-tr) xP(t)xQ(t)] • n(t) } seQ(t»O (29)

F (t+~t) = O se Q(t) = O (30)

Numa prirneira abordagem é supo sta urna atitude passiva na gestáo do projeto, tal

como ocorre nos métodos tradicionais. A medida que os eventos vño se revelando nao

é tomada nenhuma atitude no sentido de explorar os dois lados da incerteza. Assim, a

taxa de corte de madeira é supo sta constante e igual a taxa de extracáo máxima, desde

o inicio da exploracáo até o término da concessáo ou a exaustáo das reservas. Logo,

tern-se que:

Q(t) = fl (31)

A segunda abordagern visa calcular o valor esperado do VPL-E. Ou seja, sño

consideradas as opcóes de parada temporária na exploracáo do projeto. Pela diferenca

com o valor encontrado na primeira abordagern, estima-se o valor da flexibilidade

operacional. Neste caso, a medida que os eventos váo Se revelando, para cada estado

da natureza, a gerencia do projeto age determinando a taxa de corte de madeira

visando maximizar o seu próximo fluxo de. caixa. Logo, tem-se que:

Q(t) = f3 para (1 -'tc)[ (l-'tr)P(t) - 7t(t) ] ;?: O

Q(t) = O caso contrário

(32)

(33)

Pode-se descrever a simulacáo como iniciando no tempo lo quando o estoque inicial

Eo e ° precyo inicial Po sáo conhecidos. É entáo determinada a taxa de corte Qo e o

6 Ignora-se o irnposto proporcional 80 valor da concessao que foi considerado anteriormente para simplificar o modelo.
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fluxo de caixa FI referentés'aextra\lno e a venda da madeira exÚaída no intervaló de

tempo entre lo e tfl"l' Al. E suposto que O fluxo de caixa Fié contabilizado no lempo f.J+

6.t.

A seguir, sao simulados mposslveis valores de preco, válidos paras madeira

extraída entre lo -tAl e to + 26t e também os m possíveis valores para o estoque

existente no tempo to + 6.t. Cada par ordenado {PI•m, EI.Il1} corresponde a um possível

estado da natureza no tempo to + 6.t.

Na prímeira abordagem, sem considerar acño gerencial e, na segunda abordagem,

existindo a possibilidade de exercer urna opcáo de suspender temporariarnente a

producao 7 visando rnaximizar O fluxo de caixa seguinte, sao enrao determinadas m

taxas de corte, QI.I .QI,2 •. , .• QI,m e os m fluxos de caixa t2,I • F2.2 , Oo., F2.'mreferentes

a vendada madeira extraída no intervalo de tempo entre to + 6.t e to + 26.t. Estés

fluxos de caixa sáo contabilizados no tcmpo to + 26.t.

, O esquema mostrado na tabela 4 indica em tempo discreto ·possíveis caminhos

simulados para as dinámicas do preco e do estoque, e os possíveis fluxos de caixa

esperados advindos da exploracáo da reserva florestal. A 'simulacáo prossegue até o

tempo T == to + nát, quandoos direitos de exploracáo acabam.

Através da simulacáo Monte Carlo, revel~-se as distribuieñes de probabilidade dos
- - " ~ ...

fluxos de caixa futuros advindos da ope~~¡y~ode urn projeto o~ da. ex¿iéiCio de urna

oportunidad e de investimento. Este:' possíveís fluxos de caixa podern incorp6rar oú

náo o exercício de opcñes operacionais. Calculando-se o valor esperado destes fluxos

de caixa simulados e levando estes valores ao presente, é possível" calcular o valor

esperado do VPL. Ressalta-se que o valor esperado do VPL calculado é único, náo é

urna distribuieño de probabilidade de VPL' s.

Ao término da sirnular¡:iio,. calcula-se o valor esperado de cada fluxo de caixa e a

seguir é preciso levar éstes valores ao tempo presente ( lo ). Isto podeser realizado

7 Exisl.indo.ac;Ao gerencial este é umsistema dinámico comfredback.
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utilizando a taxa de jures sem risco; porque considera-se por suposicáo urna economía

neutra ao risco.

Tempo: to t\1+ t.t tu + 2t.t to + 3M to + (n-I )t.t to+
nt.t
Estoque: Eo E 1.1 -> E2.1 -+ E3.I .... -> En-u ...•

En.1

E 1.2 ...• En ...• E3.2 ...• En-u ...• En.2
E 1.3 ... E2.3 ... E3.3 ... En-U En.3

EI.m E2,m ..• E3.1ll ... En-I,m ->

En.4

Pre~o: Po PI.I ... P2,1 ...• P3.1 Pn-I.I
PI.2 ...• P2.2 Pn pn-U

Pu ...• Pu ...• P3.3 ""
...• Pn-U

PI,m -> P1.m -> p),m -> Pn-I.m

Fluxo de Caixa.Fj, F2.1 ..• F3.1 .... ..• Fn.l.i ..•
Fn.1

F¡,2 -> F2,2 ..• F),2 ...• Fn-I.2 Fn,2
FI,3 ...• F2,3 ...• F3,3 ..• Fn-I,3 ...• Fn.3

FI.m -> F2.m ... F3.m .... -. F,,-I.m ....•

Fn.4
Valor- Esperado:E[ FI ] E[ F2] E[ Fd E[ Fn-I]
E[ Fn]

Taxa de
Corte: Qo QI,I ... Q2,1 ...• Q3.1 .... -.. Qn.I,1

QI,2 ...• Q2.2 ...• Q3,2 ..•. -+ Qn-1.2
QI.3 ...• Q2,3 ...• Q3,3 .......• Qn-1,3

QI,m ...• Q2,m ...• Q3,m .... ...• Qn-I.m

Tabela 4- Simulacáo Monte Cado das dinámicas do pre¡yo e do estoque

Utilizando a primeira abordagem, que supñe a taxa de corte fixa, este valor
-

corresponde a um VP-Diniimico8 , calculado em condicóes de incerteza:

8 Neste problema VP e VPL se:confundcm porque nao existe invesurneuto inicial.
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(34 )

Utilizando a segunda abordagern. que supóe acáo gerencial para tirar partido dos

dois lados da incerteza através da possibilidade de exercer opcóes de suspender

ternporariarnente a exploracño da reserva. este valor corresponde ao VPL-Estratégico

que incorpora os premios destas opcóes:

E[VPL-EI ==

1 m 1 m I n. 1 m
-¿F -¿F ---¿F -¿F
m J~l 1,) 11\ 1"01 2., In I~I n-I.J 111 J.I n.)
---+---+ + +---
(1+1') (l+r)l·· (1 + -r' (I+r)"

(35)

Dado que: Q(t) = fJ para (I-te) [(I-tr)P(t) -11:(t) ] ~ Q(t) = O caso contrario

Finalmente, por diferenca entre estes valores estima-se o valor da flexibilidade

operacional. O valor da flexibilidade operacional é exacerbado neste modelo porque,

por construcáo, nao existern custos associados ao exercício da opcáo de suspender

ternporariamente a producáo, e durante os períodos em que a extracáo é suspensa a

firma tambérn nao incorre nos custos fixos.

6.1- Apresentacáo dos resultados obtidos

o algoritmo utilizado para a sirnulacáo Monte Carlo foi programado numa planilha

Microsoftf Excel®. A entrada de dados desta planilha esta indicada na tabela 5.

Parámetros da Simulacáo

Preco inicial ($/m3
)

drift prer,;o ( % ao ano )
desvio padráo prec;o ( % ao ano)
onvenience yield ( % ao ano )

Estoque mínimo (rrr')
Estoque inicial (rrr')
drift anual estoque ( % ao ano )
desvio padráo estoque ( % ao ano)

Corporate tax rate (% aa. )
Royalty tax rate ( % aa. )
Property tax rate ( % aa. )
Custo Fixo ($/ano)
Custo Variável ( $/m3

)

p
~t (anos)
Risk free rate ( % aa. )

45
0,40%
10,40%
4,60%
10.000
150.000
1,70%
9,30%

33%
5%
0%

100.000
33.8

17.753
1

5,00%

Tabela 5- Entrada de dados na Planilha de Simulacáo Monte Carlo
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Os resultados obtidos com os dados indicados na tabela 5, para o valor da concessáo,

sáo os seguintes:

VP - D ( sem acao gerencial ): $161.947
VP - E ( com acáo gerencial ): $317.415
Estimativa do valor da $155.468
Flexibilidade Operacional:

A figura 6 permite observar a assimetria que a existencia de flexibilidade gerencial,

modelada pela possibilidade de exercer opcñes de suspender temporariamente a

producáo, causa nas distribuicóes de probabilidade dos fluxos de caixa recebidos

durante a exploracáo floresta!.

Podemos observar na Figura 7 que o VPL-Dinfunico diminue na medida que o

risco(volatilidade) associado ao projeto aumenta. Por outro lado, devido a existencia da

opcáo de poder suspender temporariamente a exploracáo da reserva, o VPL-Estratégico,

que incorpora os premios desta opcáo, cresce na medida que o risco(volatilidade)

aumenta.
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7- Conclusñes

A metodologia desenvolvida neste trabalho para avaliacáo de concessóes se

diferencia do modelo apresentado por Mork, Schwartz e Stangeland [17] nos seguintes

pontos:

- Sua derivaY,ao através da montagem de um portfolio livre de risco utilizando análise

de ativos contingentes, nao apresentou necessidade, como no modelo de MSS, de

recorrer ao ICAPM(Intertemporal Capital asset Pricing Model). Porém foi preciso supor

neutralidade ao risco oriundo da incerteza técnica. Entretanto, recorrendo ao ICAPM é
! '. •

possível resolver este problema considerando aversáo ao risco. A análise económica de

projetos de exploracáo de petróleo sob condicñes de incerteza técnica e económica foi

assim resolvido por Aiube [1].

- A funcáo de custo é suposta linear em relacáo ti taxa de corte, ao invés de utilizar urna

fuñcáo de custo quadrática, 1t(Q) = Co + CIQ + C2Q2 como no modelo de MSS. Esta

simplificacáo procede porque a taxa de extracáo máxima é limitada tecnicamente, e
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dentro desta possível faixa de vaelacao da taxa de corte os custos sAo aproximadamente

lineares,

Se n(Q) é linear ern Q, ? problema de controle ótimo estocástico terá urna solucño

do tipo "produzir a máxima capacidade ou nAo produzir ", simplificando a solucao

numérica do problema.

q' = p
q' = O

para (I-te) [(l-t,)P - CI ] - Ve ~ O

caso contrário

(12)

(13)

Mork, Schwartz e Stangeland [17] utilizam uma funcáo de custo n(Q) = Cu + CIQ +

C2Q2 e determinam a seguinte política de corte ótima, que nAo assume necessariamente

apenas os valores O ou maximo como a laxa de corte q' calculada pelas equacóes (12) e

(13).

Se houver náo-linearidade dos custos com a laxa de corte, resulta uma EDP nao

linear relacionando o valor da concessao, ao preco, ao estoque e ao lempo. Pode-se fugir

das ccmplicacñes adicionais existentes na solucáo numérica de EDP's nao lineares

considerando urna funcáo de custo linear por partes. Os resultados obtidos neste

trabalho, comparados com o modelo nao-linear, nao diferem no pior caso por mais de

10%.

Se for preciso considerar a náo-linearidade, o método proposto neste artigo utilizando

a simulacáo direta dos processos estocásticos base para calcular o valor esperado do

VPL-E, é apropriado. É fácil de programar e dispensa a necessidade de conhecimentos

avancados de análise numérica, necessários para a solucáo numérica de EDP's nao-

lineares,
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