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Neste artigo os problemas de valoragio de projetos de exploragio florestal em condigdes
de incerteza sfo resolvidos no contexto da andlise de ativos contingentes, empregando
argumentos de inexisténcia de arbitragem, e através do célculo do Yalor Presente
Liquido Estratégico. A Flexibilidade gerencial existente é modelada por uma série de
op¢des relacionadas ao riming do investimento, e 4 escolha de uma politica de produgio
otima. Avaliam-se concessdes supondo a existéncia de incerteza econémica quanto ac
prego da madeira, e incerfeza técnica quanto a taxa de crescimento da floresta, ambas
modeladas através de processos estocasticos em tempo continuo. Alguns dos modelos
matematicos desenvolvidos ndo possuem solucdo analitica conhecida. Resuliados sdo
entdo obtidos através da aproximagdo numérica das equagdes diferenciais parciais
utilizando formulas de diferengas finitas e também através da aproximagfio numérica
direta dos processos estocasticos base utilizando simulagdo Monte Carlo. Esta
metodologia pode ser geralmente utilizada na andlise de oportunidades de investimento
em condig¢des de incerteza.

In this paper the valuation problems of forestry resources explotation projects under
uncertainty are solved under arbitrage free arguments employed in a contingent claims
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 trechnical uncertainty in the
timber growth rate, both modeled through continuous t_ime stochastic processes.
Unfortunately, some of the developed mathematical models have no known analytical
solutions. Results are then found by numerical aproximation of the Partial Diferential
Equations using finite difference formulae, as well as, by direct numerical aproximation
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of the underlying stochastic processes using Monte Carlo simulation. This methodology
may be generally applied to value investments opportunities under uncertainty.

1- Introducfie

A aplicaglio da teoria das opgdes A anélise de investimentos vem despertando
interesse tanto no meio académico quanto nas empresas, porque conscgue explicar
certas decisdes de investimento e avaliag3es subjetivas feitas no mundo empresarial nfio

explicaveis pelos métodos tradicionais.

Ao contrdrio dos métedos tradicionais de desconto de fluxos de caixa, que supbem
uma postura passiva da geréncia frente aos acontecimentos futuros, e portanfo podem
falhar na presenca de irreversibilidade ou de incerteza, esta metodologia leva em
consideragdo que a geréncia ird atuar no futuro maximizando o lucro da firma, em

qualquer estado da natureza que venha a ocorrer durante a vida atil de um projeto.

Através da modelagem da incerteza por processos estocésticos e da modelagem da

flexibilidade operacional e financeira por uma série de opgdes & disposigio do

gerenciamento dos projetos, € possivel levar em consideragdo na anélise econdmica a
irmeversibilidade dos investimentos ¢ parte da flexibilidade e da incerteza ¢xistentes no

mundo real.

Este artigo trata da anélise econdmica de projetos de exploragiio florestal visando a
produgdo de celulose, em condi¢des de incerteza econdmica, aplicando a Teoria de
Opgdes Reais ou Anilise de Ativos Contingenciados e a Simulagdo. A metodologia
utilizada, embora descrevendo um projeto de exploragdo florestal, pode ser aplicada

para outros casos similares de explorago de recursos naturais,

2- Incerteza Econémica’

Existe incerteza econdmica a respeito do prego das commodities em geral, e cste tipo
de incerteza tem correlagdo com o desempenho da economia como um todo. A incerteza
econdmica serd suposta exégena ao processo decisrio e modelada por um processo

estocastico estaciondrio em tempo continuo do tipo Movimento Geométrico Browniano,
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padrdo na literatura de finangas para modelar a incerteza na variagdo dos pregos de uma

commodity,

Seja t a varidvel que representa o tempo corrente e P a varidvel que representa o preco
da madeira. Considerando que toda a incerteza sobre oferta e demanda no futuro seja
refletida na variagdo aleatdria dos pregos da madeira, a sua dindmica pode ser descrita
pela seguinte equagdo diferencial estocastica:

dP /P = p,dt + o, dz,, (H

P representa o prego da madeira;

t represema 0 tempo;

y, € o coeficiente de “drift*;

op € 0 coeficiente de volatilidade ou desvio padrao;

dz, ¢ um processo de It3, dz, = eV(dt);

£ ~ N(0,1) ¢ uma varidvel aleatdria com distribuicdo normal, média zero e variancia 1.
Os pardmeltros p, € O, , NECESSArios para empregar a equacio (1), podem ser estimados
com base em séries historicas de pregos.
3- A dindmica do crescimento e corte da floresta

Seja E a varidvel que representa o estoque de madeira, sendo que a reserva florestal
possui inicialmente Eq metros cubicos de madeira. Seja Q(P,E,t) a taxa instantdnea de
corte de madeira, sendo que Q(P,E,1) pode ser uma fung¢do qualquer do preco, do

estoque e do tempo.
A dinamica do estoque pode ser descrita pela seguinte equagdo diferencial estocastica:

dE = [ p(E1) - Q(P.E,v) ]dt + o (E.t) dz, (2)
Na equagdo acima:
dE ¢ a variagio infinitesimal do estoque;

t representa o tempo;
105



[ e(B.t) - Q(P.E,1) ] é 0 coeficiente de “drift *;
a(E.l) ¢ o coeficiente de volatilidade ou desvio padréo;
dz, é um processo de Wiener, dz, = eV(dt);
£ ~ N(0,1) é uma varidvel aleatéria com distribuicdio normal. média zero e
varifncia 1. _
De acordo com a equagio (2), o estoque cresce a uma taxa instantinea aleatéria que
possui média p(E,t) e desvio padrio o.(E.t) devido ao crescimento ‘das -drvores, e

simultaneamente decresce a uma taxa instantanea Q(P,E,t) devido ao corte das arvores.

Na realidade, pode-se esperar relagdes complexas entre pe, o, € E. Neste t=rabailio, para
simplificar, p(E,t) sera suposto igual a pE; onde p ¢ constante e, o.(Et)-serd suposto
igual a oE; onde o é também constante. Os pardmetros necessarios para empregar a
equagdo (2), a taxa de crescimento médio, p.(E.t), e o seu desvio ‘padrio, oe(E,t), sio

geralmente conhecidos dos Engenheiros Florestais.

E suposto também que os processos estocasticos (1) e (2) néio tem correlagdio, ou seja
dz.dz, = 0. Deste modo, a variagdo do estoque de arvores da floresta considerada néo

influencia o prego de mercado da madeira. Esta hipdtese também chamada hipétese da -

firma pequena, ou “ small firm “, significa considerar o prego de mercado como um

dado externo ou exdgeno ao problema.

. 4- O fluxo de caixa gerado pelo corte das drvores

Para descrever o fluxo de caixa gerado pelo corte e venda das toras, é preciso antes
definir os custos operacionais e a incidéncia de impostos. No caso geral, os custos
operacioﬁ;zis"dependem da taxa de corte Q(P,E,t) e do tempo. Neste trabalho ¢ suposto
que 0s custos operacionais, denominados n(t,Q), sio conhecidos e representados do "

seguinte modo:

n(t,Q) = co(t) + &4(t,Q ), sendo ¢y o coeficiente de custo fixo e ¢; o coeficiente de

custo varidvel.
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O fluxo de caixa gerado pelo corte e posterior venda das toras, antes da incidéncia

dos impostos, pode ser descrito como:
f=[PxQ(P.EY ] - n(tQ) ®
4.1- Impostos

Os impostos na realidade incidem sobre o fluxo de caixa das empresas em tempo
discreto e sfo portanto dificeis de modelar em tempo continuo. Um tratamento realista
da legislagio vigente provavelmente exigiria a introdugfio de outra varidvel de estado
dependente do tempo, o que tornaria mais complexo a modelagem e a sua posterior
solugdo numérica. Para simplificar, serd considerado apenas a incidéncia de uma

aliquota Unica de imposto, y, sobre o faturamento bruto.

O fluxo de caixa instantaneo apds a incidéncia dos impostos, F( P,Q,V,n; ¥ ), seré:
F={(-tc)[(1-tr) xPxQP.EN) ] - n(1,Q) }-AV  se Q(P,E,t)>> 0 4)

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

temporariamente a produg@o, ou seja pode ocorrer que Q(P,E.t) = 0,

5- Avaliagfio por meio da abordagem de ativos contingentes

Em finangas, uma op¢do financeira é chamada ativo derivativo ou contingente,
porque o seu prego depende do prego de outro ativo, no caso as agdes da empresa,
chamado ativo primério. No caso do projeto considerado neste trabalho, supde-se que a
madeira é uma commodity negociada nos mercados 4 vista e futuro, com liquidez. O
prego da madeira é neste caso o ativo primdrio, e o valor da concessdo ou direito de
exploragdo € o ativo derivado ou contingente.

Consideremos um portfolio denominado ¢, composto de uma posigso longa em uma
unidade do direito de explorar a reserva florestal ( ativo derivativo ), ¢ de uma posigio
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curta em » unidades da commodity (ativo primario ). Se V ¢ o valor unitirio do ativo

derivativo e P o prego unitdrio do ativo primario, o valor do portfolio serd o seguinte:
¢ =1IxV(PELt)-nxpP (5)

Ao manter o portfolio ¢ durante um pequeno intervalo de tempo, ( t,t+dt ), a posigio
longa retorna ao investidor um fluxo de dividendos, Fdt, ou seja, o fluxo de caixa
liquido instantaneo recebido por cortar € vender ac drvores. Para manter a posi¢do curta,
é preciso que se desembolse ( nxPx§ )dt, sendo & um custo de oportunidade, caso
contrario nenhum investidor racional entraria na outra ponta do negécio. Deste modo, o
dividendo liguido recebido (fluxo de caixa) por se manter o portfolio ¢ por este pequeno

intervalo de tempo, (t,t+dt), ¢ igual a (F - nx 8P )dt,

A madeira é uma commodity estocdvel, logo o custo de oportunidade & deve ser igual
ao retorno de conveniéncia ( convenience yield ) liquido resultante da sua estocagem’ |
denominado k.

Ao manter-se o portfolio ¢ por este pequeno intervalo de tempo, (t, 1+ dt ), recebe-
se, além dos dividendos descritos acima, um ganho de capital (valorizagio do projeto)
representado da seguinte forma:

d¢ =dV - nxdP (6)

O retomno total deste portfolio, R, € portanto a soma das parcelas correspondentes ao

ganho de capital e aos dividendos:

R, = (dV - nxdP ) + (F - nx8,xP ) dt (7)

Aplicando-se o lema de It4 para calcular dV(P_,E,t):5

1 O convenience yield liquido resultante da estocagem de uma commodity € definido como sendo o fluxo de
beneficios, menos os custos de estocagem, que a unidade marginal estocada produz. Estes beneficios podem incluir a
abilidade de evitar a falta temporaria de maiérias primas, tirar proveito de flutuagdes nos pregos, evitar flutuagdes na
produgdo assim como facilitar a programagio da produciio e as vendas. Para a maioria das commodities, o
convenience yield marginal varia inversamente com a quantidade total estocada. Para um estudo mais detalhado, veja
Brennan [4 ).

* 0 lema permite expressar uma variavel aleatéria em fungdo de outra. V,, Ve, V., Ve € Vi, representam derivadas pargiais.
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dV = Vi dt + V, dP + %4V, (dP)! + V. dE + %V, (dE)? (8)

Substituindo (2) ¢ (8) em (7) e considerando 8, =« :

R, = (F - nkP + V, + %0, PV + Y0 E* Vee + [ BE- Q [V ) dt + ( Vp-n ) +
dPuEV dze )

O investidor ndio espera retorno proveniente da parcela sublinhada na equagfo acima,
uEv.dze, porque esta parcela representa a incerteza técnica sobre a taxa de crescimento
das 4rvores, este termo na verdade ndio contribui para o retorno total do portfolio.
Argumento similar é utilizado por Dixit e Pindyck [6).5 num projeto que também
apresenta incerteza técnica e econdmica simultaneamente, para ignorar a parcela do

: : P
retorno total do portfolio que depende apenas da incerteza técnica.
Faz-se entio: n =V, deste modo a composigio do portfolio ¢ mantida constante

durante o pequeno intervalo de tempo ( t, t+dt ) de modo que n permanega igual a V(1)
apesar de V, variar durante este intervalo. Com o passar do tempo, esta estratégia de

hedge dindmico ira 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 formulagiio matemadtica rigorosa desta estratégia de Hedge dindmica no limite
quando dt — 0. Se o portfolio ¢ é livre de risco durante um intervalo de tempo dt, entdo
seu retorno deve ser igual a r¢dt para ndo existirem oportunidades de arbitragem, onde

r € a taxa de juros sem risco.

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

obstem-se:
(1-t)[(1-1)PQ - co -¢)Q) - (A + )V + V + (1 -x)PV, + [HE- Q] V. + ‘/zcr,,2 p? Vpp ++
‘/zcr.gzl?,2 Vee =0 (10)

& Daxit : Pindyck [6), “Investment under Uncerainty ** Capilulo 10.

Isto ¢ equivalente a afirmar que o investidor ¢ neutro ao risco proveniente da incerieza técnica, a aplicagio de contingent claims
neste caso, por causa da presenga da incerteza técnica, no resultou em um método de avaliagio completamente independente das

preferéncias em relaglio ao risco porque ndo existe ativo negociade no mercado correlacionado com a taxa de crescimento das
arvores.
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5.1- Determinagiio do valor do projeto

O valor do projeto serd determinado no contexto de um problema de controle 6timo
estocdstico para a taxa de corte de madeira. Deste modo, seré igual ao valor da opgdo de
cortar as arvores no melhor momento possivel. Pode-se escrever entdio a seguinte

equagio de Bellman no contexto de um problema de controle dtimo em relacéo a taxa de
corte Q(P,E t):

Max

Qe [ 0, maior taxa de produgdo tecnicamente possivel ( 4))

{ (1-1I[(1-1)PQ - co -61Q] - (A + DV +V + (r -K)PV,, + [UE- Q]V, + %40,'P* V,, +
Y0 E*Vee } =0 (1)

A Equagdo (11) € linear em Q, isto implica que a taxa de corte 6tima, a taxa de corte que
maximiza o valor do projeto, denominada q", serd do tipo * Tudo ou Nada “® . Caso

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

valores:
q =pfpara (1-t)[(1-t)P-¢; ]-Ve 20 (12)
q. =0 caso contrario (13)

Existe uma superficie & que divide o espago { prego, estoque, tempo } em dois
subespagos, como pode ser observado nas figuras 2 e 3. Num destes subespagos vale a
equagdo (12) e portanto q' = 3, no outro subespago vale a equagdo (13), e portanto
q‘=0; entretanto, existe a opgdo de retomar a produgdo enquanto ndo acabar a

concessdo.

8 : M
A equagdo (11) € lincar em Q porque a funglo de custo n(Q) ¢ linear em (, caso contrario a taxa de corie 6lima g° ndo sera do
tipo “Tudo ou Nada ™.
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Figura 2 - Superficie livre no espago { preco - estoque }
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Término
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Figura 3- Superficie livre no espago {tempo, prego}

Este ¢ um problema de fronteira livre em duas dimensdes, ndo se sabe a priori, antes
de resolver o sistema formado pelas equagdes (12) e (13) e as suas condigdes de
contorno, determinadas na se¢o 5.2, qual é exatamente a superficie &,

" Como este sistema ndo possui solugfo analitica conhecida, a superficie £ somente pode
ser determinada aproximadamente durante a solugiio numeérica do problema.




Substituindo (13) em (11) :

(11 1-5)PQ" -co-cy )] - (A + 1)V + Vi + (r - )PV + [HE- G V. + %0, IPP V,pp +
+ %0 BV =0 (14)

A equagdo(14) vale no caso do projeto estar produzindo a taxa méxima , q" = 8
Substjtuindo (13) em (11) :

Vi- (A + 0V + (r- K)PVy+ pEV, + %0, P V,, + %0 E?Ve = 0 (15)

A equagio (15) vale no caso da exploragio estar suspensa.

5.2- Condig¢des de contorne

As equagbes (14) e (15) estdo sujeitas as seguintes condi¢des de contorno:

e Condigdo terminal da concessdo: no tempo final T, o valor da concessdo ¢é igual a

ZEro:

V(P,E,s)=0, paras=T ' (16)

~# Se o prego da madeira chegar a zero, 0 processo estocastico (1), por ter uma barreira
em zero, fixa o valor da concessdo em zero, mesmo que t <T:’

V(O0Es)=0,se[1T) : : oy e S

o Existe'uma densidade-méxima.de drvores na floresta; Emax. S¢.0 estoque atingir esta
quantidade, sera imposto que a derivada parcial do valor da.concessfio em relagdo ao

estoque seja nula:
112




V(P.E,s)
g UnopontoE = Eny se[tT] (18)

& Existe um estoque minimo de arvores na floresta E,,;, , se este nivel minimo for

atingido a exploragdo deve parar:
QPEs)=0,Vse[tT] seE<E.,
Para simplificar a resolugdo esta condigdo sera substituida por:
V (P.Enint) =0 (19)
ou seja, se 0 estoque atingir Emin, 0 direito de continuar explorando a floresta acaba.

» No limite, quando o prego tende para infinito, tenta-se explorar toda a reserva
disponivel imediatamente. Neste caso o valor do projeto é fungdo apenas do fluxo de
caixa instantdneo advindo ao se exaurirem as reservas. Logo temos que:

V (P—w,E;s) = F( P.E N1t ;Emin), s e[ 1)

V= { (1-tc) [ (1-tr) xP=(E-Epip) 1 - "(E-Emin) }-AV
V(1+h )= { (1-t1c) [ (1-tr) xP=(E-Epin) ] - 7(E-Enin) }

Ou seja:
R A LALILI § PRSI S I TG  W ST AT (20)
P o >r

A figura 4 representa as condigdes de contorno no espago ( tempo, prego, estoque).
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{1-%)(1- % NE - Enu)

; v, a-
vV, =0 .~ " (144
Estoque |// \ )
P

L~ ~ _~Prego
max

Ty 8 ,
£ T
max 7

T L NE - B
’ (1exy

Tempo

Figura 4- As condi¢des de contorno no espago { tempo, prego, estoque }

5.3- Aplicacido a avaliagio de uma concessido para a exploragio de uma reserva
florestal

Os dados abaixo, obtidos por Mork, Schwartz e Stangeland [17), provéem de um

projeto tipico de exploragio florestal na provincia de Alberta no Canada:

Estoque Inicial de Madeira 150.000 m’

Taxa média de crescimento 1.7% a.a.

Desvio Padrio 9,3% aa.

Taxa de corte maxima 17.753 m’ a.a.
Maior Estoque possivel 500.000 m*
Preco inicial $50/m’

Taxa média de crescimento 0,4% a.a.

Desvio padrao 10,4% a.a.
Imposto de Renda 33% a.a.

Royalties 5% aa.

Imposto territorial 2% aa.

Custo Fixo $100.000 a.a.
Custo Variavel ' $33.8 /m’
Custos Operacionais ( empregando a taxa de corte maxima ) $700.000

a.a.
Duragdo da concessio 1C anos

Tabela 1 - Dados relativos ao projeto de explorag¢io florestal
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Considera-se constante a taxa de crescimento do prego da madeira, e igual a sua
média histérica. Também considera-se que a taxa de crescimento da floresta é constante
e igual a sua média histérica. S#@io utilizados dados histéricos deflacionados para o

desvio padrio do crescimento do prego e para o convenience yield da madeira,

5.4 - Apresentaciio e andlise 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 Laboratério de Computagdo do Departamento de Engenharia Industrial da
PUC-Rio. Basicamente o software permite, utilizando o método explicito de diferengas
finitas, o cdlculo de V(P,E,t) resolvendo numericamente a equago (14) em conjunto

com suas condigdes de contorno (16) a (20).

Estoque * 1000m’ — Tempo 4

50 100 150, 200 250 300 -350.-400 450" 500
0 0 0 0 0 0 0 0 0
79 91 92 92 92 92 92 92 92
131 170 178 179 179 179 179 179 179
166 234 254 259 260 260 260 260 260
189 284 320 331 334 335 335 335 335
204 322 376 396 403 405 405 405 405
214 351 423 453 465 469 470 470 470
220 373 460 503 521 528 530 531 531
225 389 491 545 570 581 586 587 588
228 401 515 580 613 629 636 639 640
230 410 610 651 672 682 687 689
Tabela 2 - Valor da concessdo ( em milhares de délares ), Po = 50%/m*®

oo oCcooCee

Os resultados podem ser observados na tabela 2. A primeira linha da tabela
representa o nivel de estoque corrente em milhares de metros cibicos, a Gltima coluna
representa o tempo remanescente em trimestres para o término dos direitos de explorar a
reserva. A segunda linha indica a condigo terminal da concessfo, independente das
dindmicas do prego e do estoque. Decorridos 40 trimestres a concess@o ndo vale mais

nada. A primeira coluna indica que independente do tempo restante para o término dos
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direitos de exploragio, se o estoque chegar a zero, a concessio também ndo vale mais
nada. Na intersegdo da quarta coluna com a daltima linha, esta indicado o equivalente ao
valor presente . No inicio, existindo estoque de 150.000 m” e estando o prego em

S0%/m?, a concessio vale $535.000.

A analise dos resultados deste problema que possui 3 varidveis, 17 pardmetros, ¢
varias hipoteses simplificadoras, deve ser cuidadosa para ndo incorrer em erros de
avaliagao. Por exemplo. na tabela 2. a escala do estoque vai de zero a 500.000 m*. Os
valores proximos a 500.000 m’ representam a situagdo limite descrita na condigio de
contorno (19). Perto desta situagdo limite, a precisdo da aproximagdo obtida para a
solugdo da EDP ¢ bem menor. Portanto, deve-se eliminar as colunas correspondentes a
um estoque inicial superior a 350.000 m’ para permanecer dentro da regido em que a
solugio numérica ¢ mais precisa. Também fol especificado na tabela 1 que o estoque
inicial ¢ de 150,000 m" ¢ a taxa de corte maxima é de 17.753 m* por ano. Isto significa
que em dez anos a exploragio desta floresta pode render no méaximo 177.530m’ de

madeira.

E  importante frisar que os resullados obtidos e apresentados na tabela 2,
correspondentes as colunas de estoque inicial superior a 150.000 m’, estdo levando em
conta que nio sera possivel cortar todas as arvores no tempo disponivel. Este fato é
devido que derivada parcial do valor da concessdo em relagio ao estoque ser
praticamente nula para valores de estoque maiores que 150.000 m'.

Estoque * 1000m* —»

0 50 100 150 200 250 300 350 Custos Operacionais |
0 622 1110 1447 1651 1763 1819 1846 500.000 $/ano

0 462 824 1024 1225 1308 1350 1370 600.000 $/ano

0 301 537 700 799 853 880 893 700.600 $/ano

0 140 251 327 373 398 411 417 800.000 $/ano

Tabela 3- Sensibilidade do valor da concessdo em relagio ao custos operacionais
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6- Avaliagho por meio das técnicas de simulagdo - Valor Presente Estratégico

Hillier e Lieberman [9] definem a simulag8o como sendo o brago experimental da
Pesquisa Operacional. A simulaglio normalmente envolve a construgio de um modelo
matematico que represente um sistema real. Se é possivel construir um modelo
matematico que seja uma idealizaglio razoével do problema real ¢ possua uma soluglio
analitica, entdo nfio é necessério utilizar técnicas de simulagfo. Entretanto, existem
problemas complexos que ndio podem ser resolvidos analiticamente. Nestes casos,
havendo disponibilidade de computadores de alto desempenho e baixo custo de CPU,

a simulago é um caminho prétice para a sua solug#o.

O método de simulagio Monte Carlo utilizado neste trabalho tem como base a
descrigo formal de Hillier ¢ Lieberman [9]. Esta metodologia também & smpregada,
entre outros, por Geske e Shastri [8] em conjunto com outros métodos numéricos num
benchmark sobre varios métodos apropriados para o apregamento de opgdes, € por
Hull [10], no contexto do aprecamento de opgdes financeiras européias, que o
classifica como util e eficiente quando o payoff do ativo derivativo depende
diretamente da evolugio de uma ou mais varidveis estocasticas base.

Através da simulag@o destas varidveis estocsticas base, descrevem-se, a partir de um
instante inicial, no qual o prego da madeira, o estoque de madeira e o tempo para o
término da concessio s3o conhecidos, possiveis caminhos para a evolugfo do prego e
do estoque que possam vir a ocorrer no futuro. Entretanto a dindmica dos pregos deve
sér ajustada. O seu driff deve ser diminuido de Ao, onde A é o preco de mercado do

risco e o, € a sua volatilidade.

Hull [10] mostra que caso a variavel em questfio seja ¢ preco de uma commodity
negociada no mercado, como € suposto acontecer com a madeira neste trabalho, o

efcito deste ajuste ¢ igualar o driff & taxa livre de risco menos o retorno de

conveniéncia ( convenience yield ).

» Equagio que modela a incerteza econdmica:
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dP /P = (r; - k)dt + opdz, @1

A dindmica do estoque ndo sofre alteraglo porque a incerteza técnica &

descorrelacionada com a economia.
» Equagdo que modela a incerteza técnica:

dE = [ uE - Q(P,E,1) ldt + oEdz, (22)

e Também € necessdrio impor a condigdo que forga a existéncia de um estoque
minimo de arvores na floresta, En,,. Se este nivel minimo for atingido, a exploragio
deve parar:

QPEs)=0,Vse[tT)], s¢E S Enin (23)

Formalmente, para proceder a efetuar a simulag@io Monte Carlo € preciso discretizar o
sistema composto pelas equagdes (21), (22) e (23). O tempo de vida do ativo

derivativo ( a concesso ) ¢ dividido em n subintervalos de tamanho At.
te {h.to +AL, {p +2At,....,t¢ +nAL}, tp +nAat=T (24)

e Equacdo que modela a incerteza técnica em tempo discreto:

E+AE = E#Exp{ [pE - Q - Vo2 JAt+ oeV(A) ] } (25)

£ ~ N (0,1), ¢ uma amosira retirada de uma distribuig@o normal padrio.
s Equacdo que modela a incerteza econdmica em tempo discreto:

P+AP = P+Exp!{ [ (r;- ¥) - Y20," JAt + opeV(AY) | } (26)
¢ ~ N (0,1), é uma amostra retirada de uma distribui¢ao normal padréo.

e As condicdes iniciais do sistema sdo conhecidas:
P(t=t)=P 27)
E(t=t)=Eo (28)
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A cada rodada ( simulation run ) é possivel o célculo de m valores adiante At
temporalmente do inicio da simulagfio para o prego e para o estoque. Estes valores sfo
uma amostra do conjunto de todos os possiveis valores que o prego e esioque 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 possiveis caminhos.

« Equagdes que modelam o fluxo de caixa apds a incidéncia dos impostos® :

F(t+At) = { (I-tc) [ (1-tr) xP@O)xQ(1) ] - n(t) }  seQ(1)>0 {29)

F (1+At) =0 se Q(t)=0 (30)

Numa primeira abordagem ¢ suposta uma atitude passiva na gestio do projeto, tal
como ocorre nos métodos tradicionais. A medida que os eventos véo se revelando nio
¢ tomada nenhuma atitude no sentido de explorar os dois lados da incertezd. Assim, a
taxa de corte de madeira é suposta constante e igual a taxa de extragdo médxima, desde
o inicio da exploragdo até o término da concessdo ou a exaustdo das reservas. Logo,

tem-se que:

Q) =B G1

A segunda abordagem visa calcular o valor esperado do VPL-E. Ou seja, sfo
consideradas as opgdes de parada tempordria na exploragio do projeto. Pela diferenca
com o valor encontrado na primeira abordagem, estima-se o valor da flexibilidade
operacional. Neste caso, a medida que os eventos vio se revelando, para cada estado
da natureza, a geréncia do projeto age determinando a taxa de corte de madeira
visando maximizar o seu préximo fluxo de caixa. Logo, tem-se qu;:

Q) = para (l-t)[(1-t)P(t)-=wn() ] 20 (32)

Q(1) =0 -caso contrario (33)

Pode-se descrever a simulagdo como iniciando no tempo t, quando o estoque inicial

Eo e o prego inicial Py sfo conhecidos. E entfio determinada a taxa de corte Qg € o

Ignora-se o imposto proporcional so valor da concessdo que foi considerado anteriormente para simplificar 0 modelo.
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fluxo de caixa E, referentes a extraglio e a venda da madeira extraida no intervalo de
tempo entre t ¢ tg + At, E suposto que o fluxo de caixa F ¢ contabilizado no tempo t,+
At

A seguir, sfio simulados m possiveis valores de prego, vélidos para a madeira
extraida entre tp + At e to + 2At e também os m possiveis valores para o estoque
existente no tempo tg + At. Cada par ordenado {Pym , Ein } corresponde a um possivel
estado da natureza no tempo ty + At.

Na primeira abordagem, sem considerar agdo gerencial e, na segunda abordagem,
existindo a possibilidade de exercer uma op¢do de suspender temporariamente a
producdo’ visando maximizar o fluxo de caixa seguinte, s3o entdo detérminadas m
taxas de corte, Q;1,Q12, ... ,Qim € 0s m fluxos de caixa F; , Fa3, ..., Fa, referentes
a venda da madeira extraida no intervalo de tempo entre to + At e 1o + 2At. Estes

fluxos de caixa sdo contabilizados no tempo tg + 24t.

O esquema mostrado na tabela 4 indica em tempo discreto ‘possiveis caminhos
simulados para as dindmicas do prego e do estoque, e os possiveis fluxos de caixa
esperados advindos da exploragdo da reserva florestal. A simulagio prossegue até o

tempo T = tp + nAt, quando os direitos de exploragdo acabam.

A(ravés'da{ simulagdo Monte Carlo, revelam-se as distribuigSes de probabilidade dos
fluxos de caixa futuros advindos da -dbérér,:ﬁo de um projeto ou da exercicio de uma
oportunidade de investimento. Estes bossivcis fluxos de caixa podem incoﬁ:?orar ou
ndo o .exei'cicio de opgdes operacionais. Calculando-se o valor esperado destes fluxos
de caixa simulados e levando estes valores ao presente, é possivel calcular o valor
esperado do VPL. Ressalta-se que o valor espe::ado do VPL calculado € dnico, ndo é
uma distribuigfio de probabilidade de VPL's. ' '

Ao término da simula.;ﬁo, calcula-se o valor esperado de cada fluxo de caixa e a

seguir € preciso levar estes valores ao tempo presente ( tp ). Isto pode ser realizado

: Existindo ac#io gerencial este ¢ um sistema dindmico com feedback.
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utilizando a taxa de juros sem risco, porque considera-se por suposi¢do uma economia

neutra ao risco,

Tempo: t, t,+ At to + 2At
nAt
Estoque: Eqg Eil = Ea ks
En,l
EI_I - E2.2 - EB,I
Ejaiy Exx & Eas
El.m - Ez,m—»
En,d
Preco: Py P, o Py o
Py o Pay
Pis o Py P33
ljl,m - PZ,m -
Fluxo de Caixa:F,, Fa, =
Fn,l
Fio o Fia 4 Fi2
Fiz o Faa Fi3
Fl,m — FZ,m ey
Fn,d
Valor Esperado:E[ F, ] E[F,]
E[ F.]
Taxa de
Corte:  Q Qi - Qu -
Q2 - Q2 -
Qi3 - Qs - Q33
Ql,m - Q?.,rn — Q3.m

to + 3AL ..
E3.| —
-+ En-L,Z
- Eni3
Elm -
P3.I -+
Poo e =
- Pn~]_3
Pl.m -3
F3,1 -
+ Faaz
— anl.l
Fl,m -
E[ Fy] ...
Qar s
5 ey
o = Qn-l,3
© = Qn—l,m

to + (n-1)At
En-i,t

En.2
En.l

F-"n-l.m —
Pn-]‘l
Pn- 12
1:)n-l,nrl
Foii

Fn.l
FI\J
Fn~l m

-t

E[ Foi]

Qn- 11
Qn-12

to+

Tabela 4- Simula¢io Monte Carlo das dindmicas do pre¢o e do estoque

Utilizando a primeira abordagem, que supde a taxa de corte fixa, este vaior

corresponde a um VP-Dinamico® , calculado em condigdes de incerteza:

Neste problema VP e VPL se confundem porque ndo existe investimento inicial.
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1 m n [ L

[
mo lih}-:lh" Z'“"
Tien ¢ e oot “ e TI___— Dado queQ()=p (34)

E[VPL-D] =

Utilizando a segunda abordagem, que supde agdo gerencial para tirar partido dos
dois lados da incerteza através da possibilidade de exercer opgdes de suspender
temporariamente a exploragdo da reserva, este valor corresponde ao VPL-Estratégico

que incorpora 0s prémios destas opgdes:

| m [ m | m | m
“):F, ~XB. e 3 A -l-n—ZIF,,J
=

m m m;.
SOGLL. L it}

E{VPL:E}= (1+.) a+0 0 T (1+r)°

(33)

Dado que: Q)= para (1-1) [ (I-1)P(1) - n(t) ] 2Q(1) =0 caso contrario
Finalmente, por diferenga entre estes valores estima-se o valor da flexibilidade
operacional. O valor da flexibilidade operacional € exacerbado neste modelo porque,
por construgdo, nao existem custos associados ao exercicio da op¢do de suspender
temporariamente a produgdo, e durante os periodos em que a extragdo ¢ suspensa a

firma também ndo incorre nos custos fixos.

6.1- Apresentagdo dos resultados obtidos

O algoritmo utilizado para a simulagdo Monte Carlo foi programado numa planilha

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

Parametros da Simulacio

reo inicial ($/m>) 45 Corporate tax rate (% aa. ) 33%
rift prego ( % ao ano ) 0,40%  Royalty tax rate ( % aa. ) 5%

esvio padréo pre¢o ( % ao ano ) 10,40%  Property tax rate ( % aa. ) 0%
onvenience yield ( % a0 ano ) 4,60%  Custo Fixo ($/ano) 100.000
Estoque minimo (m % 10.000 Custo Variavel ( $/m?) 33.8
Estoque inicial (m®) 150.000 B 17.753
rift anual estoque ( % ao ano ) 1,70%  At( anos) 1
esvio padrdo estoque ( % ao ano ) 9,30%  Risk free rate ( % aa. ) 5.00%

Tabela 5- Entrada de dados na Planilha de Simulag¢ao Monte Carlo
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Os resultados obtidos com os dados indicados na tabela 5, para o valor da concessio,

sdo 0s seguintes:

VP - D ( sem agdo gerencial ): $161.947
VP - E ( com agdo gerencial ): $317.415
Estimativa do valorda $155.468
Flexibilidade Operacional:

A figura 6 permite observar a assimetria que a sxisténcia de flexibilidade gerencial,
modelada pela possibilidade de exercer opgSes de suspender temporariamente a
produgdo, causa nas distribuigdes de probabilidade dos fluxos de caixa recebidos

durante a exploragéo florestal.

Podemos observar na Figura 7 que o VPL-Dindmico diminue na medida que o
risco(volatilidade) associado ao projeto aumenta. Por outro lado, devido a existéncia da
opgdo de poder suspender temporariamente a exploragdo da reserva, o VPL-Estratégico,
que incorpora os prémios desta op¢do, cresce na medida que o risco(volatilidade)

aumenta.
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Figura 5 - Fluxos de caixa simulados sem acdo gerencial
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Figura 6 - Fluxos de caixa simulados considerando ac¢do gerencial
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Figura 7 - Sensibilidade em relagiio a volatilidade, Po=545/m3

7- Conclusdes

A metodologia desenvolvida neste trabalho para avaliagio de concessdes se

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

pontos:

- Sua derivagdo através da montagem de um portfolio livre de risco utilizando andlise
de ativos contingentes, ndo apresentou necéssidade, como no modelo de MSS, de
recorrer a0 ICAPM(Intertemporal Capital asset Pricing Medel). Porém foi preciso supor
neutralidade ao risco oriundo da incerteza técnica. Entretanto, recorrendo ao ICAPM €
possivel resolver este problema considerando averséo ao risco. A andlise eqonéﬁxica de

projetos de exploragio de petrdleo sob condigdes de incerteza técnica e econdmica foi

assim resolvido por Aiube [1].
- A fungdo de custo ¢é suposta linear em relago & taxa de corte, ao invés de utilizar uma

fuiicdo de custo quadratica, n(Q) = ¢, + ¢;Q + ¢;Q? como no modelo de MSS. Esta

simplificagdo procede porque a taxa de extragdo maxima é limitada tecnicamente, e
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dentro desta possivel faixa de variaglio da taxa de corte os custos sio aproximadamente

lineares.

Se n(Q) ¢ linear em Q, o problema de controle dtimo estocdstico terd uma soluglio
do tipo “produzir a méxima capacidade ou nfio produzir *, simplificando a solugho

numérica do problema.

q'=ﬁ para (l-t) [(1-t)P-¢; ]-V. 20 (12)
q =0 caso contrério (13)

Mork, Schwartz e Stangeland [17) utilizam uma fung@o de custo n(Q) = ¢, + ¢,Q +
¢2Q” e determinam a seguinte politica de corte 6tima, que nfio assume necessariamente

apenas os valores 0 ou maximo como a taxa de corte q calculada pelas equagdes (12) e

(13).

Se houver ndo-linearidade dos custos com a taxa de corte, resulta uma EDP nio
linear relacionando o valor da concessdo, ao prego, ao estoque e ao tempo. Pode-se fugir
das complicag¢des adicionais existentes na solugo numérica de EDP’s ndio lineares
considerando uma fun¢fo de custo linear por partes. Os resultados obtidos neste
trabalho, comparados com o modelo ndo-linear, ndo diferem no pior C&S(; por mais de

10%.

Se for preciso considerar a ndo-linearidade, o método proposto neste artigo utilizando
a simulagdo direta dos processos estocasticos base para calcular o valor esperado do
VPL-E, ¢ apropriado. E facil de programar e dispensa a necessidade de conhecimentos
avangados de andlise numérica, necessdrios para a solugo numérica de EDP’s ndo-

lineares.
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