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Resumo

Objetivo — Demonstrar que a opgao pela utilizagdo de usinas flexiveis
na produgio de agticar e etanol agrega valor ao negécio tanto na regiao
Sudeste como na regido Nordeste, mesmo estando sujeitas a diferentes
cargas tributdrias.

Metodologia — A pesquisa estd dentro da disciplina de Opgoes Reais.
A valoragio da opgio de troca entre os produtos agtcar e etanol foi feita
através de drvores recombinantes de Nelson & Ramaswamy (1990) e das
drvores bivaridveis de Hahn & Dyer (2011). Dessa forma, foi modelada
a dindmica dos precos dos produtos finais. Os dados empiricos de precos
provém do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA)
da ESALQ-USP com periodicidade mensal entre maio/2003 e julho/2014,
deflacionados pelo Indice Geral de Pregos Disponibilidade Interna IGP-DI,
disponivel no site do Ipeadata, com data base de julho/2014.

Resultados — Os resultados mostraram que tanto na regiao Sudeste
como na regido Nordeste as usinas com flexibilidade (que possuem a W NRES PEN,,
opgao de troca) tém maior valor do que aquelas que produzem somente o
um dos produtos. Os valores para as usinas na regiao Sudeste sao mais
expressivos nao sé pela menor carga tributdria como também pela

maior produtividade.

Contribui¢oes — O estudo quantifica os ganhos pela utilizagao da usina
flexivel e evidencia que os agentes reguladores podem fazer uso de uma

olitica de maior incentivo a implantacao de tais sistemas. Dessa forma . . _
b b > Revista Brasileira de Gestao

haverd ganhos para os produtores e maior arrecadagio de impostos. ;.
e Negdcios
Palavras-chave — Commodities agricolas; producao flexivel; opgoes reais,

4arvore binomial recombinante; 4rvore binomial bivaridvel. DOI: 10.7819/rbgn.v18i60.2867

226 |

|
@ OO Revista Brasileira de Gestdo de Negdcios, Sdo Paulo, v. 18, n. 60, p. 226-244 abr./jun. 2016
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1 Introducgao

O desenvolvimento da industria do etanol
no Brasil é o melhor exemplo no mundo de pro-
ducdo e uso de energia renovével em grande escala.
Para conseguir tal crescimento, foi necessario rea-
lizar nos Gltimos trinta anos um extenso avanco
tecnolégico (geragio, importagio, adaptagio e
transferéncia de tecnologias) na produgio agricola
¢ industrial, na logistica ¢ nos usos finais. Tam-
bém foi importante contar com uma legislacao
especifica, ter subsidios iniciais e as negociacoes
permanentes entre os principais atores envolvidos:
os produtores de etanol, os fabricantes de veiculos,
os setores reguladores governamentais e a inddstria
do petréleo, em um intenso e continuo processo
de aprendizagem (Macedo, 2007). Tais fatos
permitiram desenvolver a industria do etanol,
que, junto a tecnologia de usinas de producio
flexiveis, d4 ao empresdrio a opgao de produzir
duas commodjities: acicar e/ou etanol, em funcao
do produto que em um determinado momento
seja mais rentdvel.

Por outro lado, a tributagio tem um papel
importante nos pregos do etanol e do agticar que
sdo praticados nas diferentes regiées do Brasil. Es-
pecificamente, trata-se do Imposto sobre Opera-
coes relativas a Circulagcao de Mercadorias e sobre
Prestacoes de Servicos de Transporte Interestadual
e Intermunicipal e de Comunicagio (ICMS),
que é um imposto estadual, ou seja, somente os
governos dos Estados e do Distrito Federal tém
competéncia para institui-lo. Por exemplo, se-
gundo a Unido da Industria de Cana-de-Agtcar
(UNICA) — maior organizagao representativa do
setor de aglcar e bioetanol do Brasil —, em 2013
0 ICMS em Sio Paulo era 12%, ao passo que no
Pard chegava a 30%.

Como o produtor nao tem controle sobre
as oscilagdes dos precos dessas commodities no
mercado internacional, que servem de referéncia
para o estabelecimento dos precos no mercado
local, h4, assim, incerteza em relacgio a seus valores
futuros, essa incerteza cria valor a flexibilidade
que uma usina pode ter de modificar seu processo
produtivo que lhe permite atender & demanda da

commodity que tenha o preco mais rentdvel em um

determinado periodo.

Na andlise de investimentos de ativos reais
em condigées de incerteza, é apropriado o uso
da teoria das Opg¢oes Reais (OR), a qual leva em
consideragio as distintas flexibilidades gerenciais
que o tomador de decisées pode realizar para
alterar os rumos de um projeto, 3 medida que
as incertezas vao se revelando. Assim, pode-se
mensurar o valor decorrente da flexibilidade de
se adiar, contrair, expandir, fazer paradas tempo-
rdrias, abandonar o projeto ou trocar os insumos
e/ou produtos. Uma usina flexivel é aquela que
a tem em suas instalacdes um sistema que ora
permite a produgao de um produto, ora de outro.
Dessa forma, de acordo com a conveniéncia dos
precos dos produtos, o agente produtor optard
pela produgao de um produto ou outro. Investir
em um sistema com flexibilidade significar ter a
possibilidade, no futuro, de estar produzindo o
produto que oferece maior lucratividade. A me-
todologia das opg¢bes reais permite quantificar o
ganho da presenca dessa flexibilidade.

A modelagem discreta por drvore binomial
recombinante, desenvolvida por Cox, Ross &
Rubinstein (1979) para avaliar opgoes financeiras,
teve um grande sucesso por aproximar de maneira
discreta o modelo de Black & Scholes (1973),
muito utilizado para avaliar op¢oes cujos ativos
subjacentes seguem um Movimento Geométrico
Browniano (MGB). J4 Boyle (1988) introduziu
o conceito de drvore binomial bivaridvel, seguido
por Nelson & Ramaswamy (1990) que apresen-
taram um método de sequéncia binomial em um
modelo abrangente que pode ser utilizado em
processos estocdsticos que seguem tanto um MGB
quanto um Movimento de Reversio 4 Média
(MRM). Hahn & Dyer (2011) modelaram em
tempo discreto processos com dois fatores por
meio de drvores binomiais bivaridveis, utilizando
um formato de 4rvore bidimensional para os
mesmos problemas analisados por Schwartz &
Smith (2000).

Neste trabalho serd calculado o valor da
opgao de trocar a producio entre agticar (com
etanol como subproduto) e etanol, mensurando
assim o quanto essa flexibilidade agrega valor ao

projeto. Sao avaliadas duas usinas que somente
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produzem agtcar ou etanol, e logo suas valoragoes
sdo comparadas as de uma usina flex que pode
trocar sua producdo entre as duas commodities
(agtcar e etanol). A andlise ¢ efetuada para as re-
gides Sudeste e Nordeste do Brasil, assumindo que
a fonte principal de incerteza nos fluxos de caixa
é o preco das commodities. Dada essa premissa, e
depois de efetuada uma andlise comparativa de
melhor ajustamento ao comportamento das séries
histéricas de pregos entre MGB e MRM, optou-
-se por calcular os valores das opgoes usando o
MRM, seguindo as metodologias de Nelson &
Ramaswamy (1990) e Hahn & Dyer (2011).

O presente estudo se divide em sete segoes.
Na secao 1, faz-se a introducio e a contextualiza-
¢ao da pesquisa, definindo o objetivo do trabalho;
na se¢do 2 se aborda a indtstria do dlcool e da
cana-de-acgticar no Brasil; na seciao 3, definem-se
as opgoes reais de troca e é introduzida a teoria de
processos estocdsticos; na se¢ao 4, desenvolvem-se
os processos binomial, binomial recombinante e
a modelagem bivaridvel do processo de reversao
a média; na se¢do 5, calcula-se o valor da op¢io
de troca entre o etanol e agtcar; e na seciao 0,

apresentam-se as conclusoes da pesquisa.

2 O etanol no Brasil

Os primeiros usos do etanol como com-
bustivel no Brasil ocorreram por volta do final dos
anos 20, quando a Usina Serra Grande Alagoas
(USGA), localizada no municipio de Sio José da
Laje, produziu o combustivel pela primeira vez.
Por sua vez, o Instituto Nacional de Tecnologia
produziu dlcool para a propulsio de automéveis
naquela época. Em 1931, a mistura de 5% de
dlcool a gasolina foi tornada obrigatéria por lei,
a fim de drenar os excedentes de producio da
inddstria agucareira, cuja porcentagem foi sendo
gradativamente aumentada. Nos anos seguintes,
jd durante a Segunda Guerra Mundial, milhares
de automéveis rodavam com dlcool nos Estados
de Pernambuco e de Minas Gerais, obtido a partir
da cana-de-agtcar e da mandioca, respectivamen-

te. No entanto, a producio foi incipiente e nao
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chegou a concorrer com a gasolina, mais utilizada
como combustivel. Além disso, na medida em que
os problemas gerados pela recessio econdémica
foram diminuindo, os pregos do petréleo e seus
derivados comegaram também a ceder, o que aca-
bou por inviabilizar a continuidade da producao
do etanol a época (Cavalcante, 2010).

O Programa Nacional do Alcool, o Prodl-
cool, instituido em 14 de novembro de 1975 atra-
vés do decreto n° 76.593 do governo federal, teve
como objetivo centralizar esfor¢os na produgao de
dlcool etilico anidro carburante (AEAC), a partir
da cana-de-aglcar, para ser usado na mistura a ga-
solina em motores do ciclo Otto, na proporgao de
20%. De acordo com o programa, a producio do
dlcool oriundo da cana-de-agtcar, da mandioca ou
de qualquer outro insumo, deveria ser incentivada
através da expansio da oferta de matérias-primas,
com especial énfase no aumento da producio
agricola, da modernizacao e ampliagio das desti-
larias existentes e da instalagcao de novas unidades
produtoras, anexas a usinas ou autdbnomas, e de
unidades armazenadoras (Nascimento, 2012).

Lima, Oliveira, Oliveira, e Queiroz (2013)
mencionam que o programa Prodlcool represen-
ta o marco na evolu¢io do etanol no mercado
brasileiro. O programa pode ser dividido em trés
etapas: a primeira se inicia em 1975 e termina
em 1979, decorrente da elevagao nos pregos do
petréleo; a segunda etapa, de 1980 a 1990, registra
o auge do Prodlcool; a terceira etapa estende-se de
1991 a 2003, abrangendo a estagnac¢io do progra-
ma na década de 1990, conjuntamente com outra
tentativa de reativacio do Prodlcool em 1996,
porém sem sucesso e encerrando-se entdo com a
desregulamentacio do setor sucroenergético.

A tecnologia dos motores flexfuel veio
dar novo foélego ao consumo interno de 4lcool.
O carro, que pode ser movido tanto com gasolina
quanto com dlcool — ou uma mistura dos dois
combustiveis —, foi introduzido no paifs em marco
de 2003 e conquistou rapidamente o consumidor.
Atualmente, os automéveis bicombustiveis pos-
suem maior cota de mercado do que os movidos

s6 a gasolina.
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2.1 O Brasil e a cana-de-agucar

7

A cana-de-agtcar é€ a terceira maior ati-
vidade agricola do Brasil em termos de drea de
producio e de valor bruto produzido, sendo que
soja e milho siao as maiores culturas do pais. A
cana-de-agucar pode ser produzida em quase
todas as regides do Brasil. Os maiores produtores
sdo os estados de Sao Paulo e Parand, o Tridngulo
Mineiro e a zona da Mata Nordestina.

De acordo com o segundo levantamen-
to da safra 2013/2014 feito pelo Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA)
em cooperagio com a Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB) em agosto de 2013, a
drea cultivada com cana-de-agticar destinada a ati-
vidade sucroalcooleira foi estimada em 8.799.150
hectares, distribuidos em todos estados produtores
conforme suas caracteristicas. O estado de Sio
Paulo permanece como o maior produtor, com
51,31% (4.515.360 hectares) da drea plantada;
seguido por Minas Gerais, com 8,0% (781.920
hectares); Goids, com 9,3% (818.390 hectares);
Parand, com 7,04% (620.330 hectares); Mato
Grosso do Sul, com 7,09% (624.110 hectares);
Alagoas, com 5,02% (442.590 hectares); e Per-
nambuco, com 3,25% (286.030 hectares). Em
outros estados, as dreas sio menores, com repre-

sentagoes abaixo de 3,0%.
2.2 Precos do etanol

O setor sucroalcooleiro sofreu uma grande
mudanga institucional no final da década de 1990,
quando passou pelo processo de desregulamen-
tacdo. Desde a criacio do Programa Nacional
do Alcool (Prodlcool), em 1975, o Estado era
responsdvel pelo planejamento e comercializagiao
dos produtos do setor, assumindo também o pa-
pel de regulador, mediando os conflitos entre os
agentes. Para uma descri¢io detalhada do processo
de desregulamentagao, veja Moraes (1999). Para
uma resenha sobre o tema, veja Barros & Moraes
(2002), que relata o processo de desregulamenta-
¢ao, abrangendo o periodo entre margo de 1996
e fevereiro de 1999.

De acordo com a Lei n° 9.478/1997, al-
terada pela Lei n°© 9.990/2000, estabeleceu-se um

regime de liberdade de precos em toda a cadeia de
producio e comercializacdo de combustiveis, pro-
ducio, distribuicio e revenda. Esse fato deixa sem
qualquer tipo de tabelamento, valores mdximos e
minimos, participacio do governo na formagio
de pregos, nem necessidade de autorizagio prévia
para reajustes de precos de combustiveis. O érgao
regulador das atividades que integram a indtstria
do petréleo e gds natural e a dos biocombustiveis
no Brasil é a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP),
que acompanha os precos por meio do levanta-
mento de pregos e de margens de comercializagao
de combustiveis (Nascimento, 2012).

Cumpre ressaltar que, em funcao da des-
regulamentac¢io do setor, os agentes produtores,
antevendo os problemas que poderiam surgir,
criaram o Conselho dos Produtores de Cana-de-
-Agucar, de Agticar e Etanol do Estado de Sao Pau-
lo (Cosencana-SP) em 1999, entidade responsével
pela determinagdo da qualidade da cana-de-agticar
e sua valoracao. Dessa forma, foi estabelecido um
mecanismo de formagao de pregos da matéria-
-prima utilizada para a produc¢io do agtcar e do
etanol, de adogao facultativa entre os agentes.
Além disso, a entidade instituiu um modelo de
contrato visando reduzir os custos de contratacio
do fornecimento, facilitando o relacionamento
entre os agentes da cadeia sucroenergética. Outros
estados passaram a adaptd-lo em funcio de suas
caracteristicas regionais (http://www.consecana.

com.br/).
2.3 Tributa¢ao do etanol no Brasil

Segundo Samanez, Ferreira & Nascimento
(2014), o prego final dos combustiveis tem quatro
componentes: o primeiro é o Preco de Realizacao,
que ¢ o prego de venda da mercadoria na usina ou
refinaria sem impostos nem frete s distribuidoras
de combustiveis; o segundo componente é refe-
rente aos impostos, tendo entre eles os impostos
federais Programa de Integracao Social e Programa
de Formacio do Patriménio do Servidor Publico
(PIS/PASEP) e Contribui¢ao para Financiamen-
to da Seguridade Social (COFINS), o estadual
Imposto sobre Operagodes relativas a Circulagao
de Mercadorias e sobre Prestacoes de Servicos

de Transporte Interestadual e Intermunicipal e
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de Comunicagao (ICMS), que incide sobre o
produtor e a distribuidora, e a Contribuigio de
Interveng¢iao no Dominio Econémico (CIDE), de
competéncia exclusiva da Unido, que incide sobre
o produtor; o terceiro componente do preco é a
logistica ou frete nas diferentes estincias pelas
quais o produto tem que passar até chegar ao
ponto final (usina-distribuidor-ponto de revenda);
e, como quarto componente, a margem de lucro,
dividida entre o distribuidor e o revendedor.
Além disso, Samanez et al. (2014) res-
saltam a importincia que tem o ICMS, que ¢é
diferente para cada estado e para cada tipo de
combustivel. Essas diferentes tributacoes fazem
que os precos do etanol por estado e por regiao
sejam diferentes, tornando o combustivel mais ou

menos atraente para os consumidores, embora sua

Tabela 1

utiliza¢ao seja mais benéfica para o meio ambiente
do que a gasolina.

Com a adog¢io da medida proviséria n°
613 em 7 de maio de 2013, e sua posterior con-
versao na lei n°® 12.859, em 10 de setembro de
2013, foi instituido o crédito presumido de PIS/
COFINS ao produtor de etanol, o que na prética
zerou a aliquota de R$ 0,12 por litro para o etanol.
Assim, nao mais incidem tributos federais sobre o
etanol — mas ainda incidem os impostos estaduais,
sendo o mais relevante deles o ICMS.

A Tabela 1 apresenta as aliquotas de ICMS
para as diferentes regioes do pais. Nela pode-se
distinguir que o estado com menor ICMS ¢ Sao
Paulo, que taxa em 12% o etanol, e o estado com

maior aliquota é o Pard, com 30%.

Aliquota de ICMS nas regioes do Brasil no ano de 2013

Regiao Estados ICMS (%) 2013

Rondénia, Acre, Amazonas, Roraima, Amapd, Tocantins. 25
Regiao Norte

Pard 30

Bahia 19
Regiio Nordeste Maranhio, Piaui, Ceard, Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco. 25

Alagoas, Sergipe. 27

Minas Gerais 25

Espirito Santo 27
Regido Sudeste

Rio de Janeiro 24

Sao Paulo 12

Parand 18
Regido Sul

Santa Catarina, Rio Grande do Sul 25

Goids 20
Regido Centro-Oeste

Mato Grosso do Sul, Mato Grosso 25

Fonte: Uniao da Inddstria de Cana-de-Agtcar (UNICA)

O Boletim do Ministério de Minas e
Energia (MME) de outubro de 2013 mostra
que a ANP autorizou a operagido de 365 usinas
de etanol, perfazendo uma capacidade total de
aproximadamente 194 milhoes de litros de etanol
hidratado por dia e de 99 milhées de litros de

etanol anidro por dia.

230

Da capacidade autorizada de producio de
etanol, os estados de Sao Paulo, Goids e Minas
Gerais representam aproximadamente 70% tanto
de anidro quanto de hidratado. O estado de Sio
Paulo tem a maior capacidade autorizada, que
representa em torno de 50% da capacidade total,

tanto de etanol anidro quanto de etanol hidratado.
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2.4 Revisao da literatura

A literatura de opgdes reais aplicadas ao
setor sucroenergético no Brasil envolve artigos que
destacam o uso de veiculos flex como em Samanez
etal. (2014) e artigos que tratam da producio de
fontes alternativas de energia, como em Bastian-
-Pinto, Brandao & Hahn (2009).

Por outro lado, as pesquisas empiricas
relacionadas ao setor evidenciam anidlises basea-
das em modelos econométricos estabelecidos na
literatura. Em Melo & Sampaio (2016), os autores
utilizam o VAR na andlise de como as ofertas de
etanol e agticar respondem aos choques nos precos
do etanol, agtcar e gasolina. Os resultados das
fun¢ées impulso-resposta indicam que o produtor
responde mais fortemente a uma mudanc¢a no
preco do agticar do que no do etanol.

Boff (2011) estuda a relagio de pregos
etanol/agticar e etanol/gasolina no mercado de
varejo nas cidades do Rio de Janeiro e Sao Paulo
abrangendo o periodo de 2001 a 2010, atra-
vés da andlise de cointegracio (VAR-VECM).
O autor conclui pela adequagao do modelo para
a explicagio do comportamento de longo prazo
do mercado de etanol em Sao Paulo. No entan-
to, para o mercado no Rio de Janeiro o modelo
mostra-se apenas parcialmente adequado, como
relata o estudo.

Balcombe & Rapsomanikis (2008) ana-
lisam o comportamento dos pregos do etanol,
acgucar e do petréleo para o mercado do Brasil.
Utilizam um modelo de correcio de erro bivariado
mais adequado ao comportamento de cointegra-
¢ao das séries de precos que captura potenciais
nao lineares dos erros em relagio ao equilibrio de
longo prazo. Os modelos sao estimados por Monte
Carlo-Cadeia de Markov IMCMC). Concluem
que os precos do petrdleo definem os precos do
aglcar ¢ que foram detectadas nio linearidades
no ajustamento dos precos do agticar e etanol aos
precos do petréleo. Por outro lado, o ajustamento
entre etanol e agtcar é predominantemente linear.

Este estudo utiliza a metodologia de op-
¢oes reais analisando o ganho de valor das usinas
que produzem agucar e etanol comparativamente

aquelas que nio dispdéem dessa flexibilidade.

A metodologia das opgdes reais ganhou impulso
na década de 1990, embora o primeiro trabalho
seja de Tourinho (1979). E apropriada para ava-
liacao de investimentos sob condi¢ées de incer-
teza, como incerteza nos pregos futuros, custos
ou outras varidveis envolvidas no fluxo de caixa.
Os textos cldssicos sobre o tema sao Dixit &
Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996).

A contribui¢io do estudo estd principal-
mente relacionada a andlise dos ganhos advindos
da flexibilidade operacional em duas das maio-
res regides produtoras do Brasil que processam
cargas de magnitudes diferentes e estao sujeitas
a tributagées diferenciadas. A implicagido para
os 6rgaos reguladores de politicas para o setor
estd relacionada ao fato de que a flexibilidade,
apresentando maiores ganhos, propicia maior
arrecadacgio, abrindo assim espago para a criagao
de incentivos fiscais, principalmente em locais nos

quais as aliquotas sao mais elevadas.

3 A teoria das opgdes reais e os
processos estocasticos seguidos
pelos precos das commodities

A teoria de opg¢oes reais ¢ uma abordagem
robusta para a andlise de investimentos, em que o
problema ¢ tratado como um caso de otimiza¢io
sob incerteza, em que se procura maximizar o
valor do ativo através do exercicio étimo das op-
¢oes embutidas, sujeito as incertezas e as restricdes
fisicas, legais e outras. As opg¢oes reais podem ser
de diversos tipos, mas neste artigo serd modelada
e valorada a opgao de troca (switch option), na qual
o usineiro pode escolher entre produzir agticar ou
etanol dependendo do comportamento do prego
de mercado das duas commodities. Valorar a opcao
de troca significa valorar a flexibilidade de poder
intercambiar entre diversos inputs e/ou outputs
em um processo produtivo, com o objetivo de
atingir o maior lucro de acordo com as flutuagées
dos precos. Como mencionado anteriormente, os
detalhes da Teoria das Opgoes Reais podem ser
encontrados em Dixit & Pindyck (1994) ¢ em
Trigeorgis (1996).

Uma maneira bastante usada para modelar

precos de ativos e consequentemente determinar
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o valor de uma opgao real é através de processos
estocdsticos. Um processo estocdstico descreve o
comportamento de uma varidvel cujas mudancas
sdo incertas ao logo do tempo, ou seja, é um
processo aleatério em fun¢ao do tempo. Na abor-
dagem de opgoes reais, para modelar e simular os
precos dos ativos visando valorar as opgdes embu-
tidas nas alternativas de investimento, geralmente
sdo utilizados trés tipos de processos estocdsticos:
o Movimento Geométrico Browniano (MGB),
o Movimento de Reversao 3 Média (MRM) e o
MRM com saltos de Poisson. A ideia por trds do
MRM pode ser entendida considerando que em
um mercado competitivo, se o preco da commodity
estiver muito abaixo da média de longo prazo, a
oferta diminui, forcando os precos para cima em
razao da escassez do produto no mercado, e o
mesmo se entende no sentido oposto. Diante dessa
suposicao, a série de precos de uma commodity
possui uma tendéncia natural de reverter a seu
preco médio de longo prazo, ou seja, 2 média de
equilibrio de mercado, por mais que esse processo
de reversao seja lento (a aplicagio do MRM em
commodities pode ser visto em Schwartz (1997)
e em Schwartz & Smith (2000)).Conforme
demonstrado por Aiube & Samanez (2014) e
Samanez et al. (2014), o MRM ¢ o processo que
melhor descreve os precos das commodities, e serd
usado neste estudo para a simulagao de pregos do

etanol e do agticar.
3.1 Movimento de reversao a média

A literatura em finangas, em geral, adota o
movimento de reversao 4 média na modelagem de
commodities. Os movimentos de alta e baixa dos
precos, em fungdo da escassez e excesso de oferta
do produto, sdo os argumentos pelo lado da in-
tui¢ao econdmica para justificar a dinAmica da re-
versdo. Nao obstante, trabalhos empiricos podem
capturar o processo de reversio. Bessembinder,
Cougehnour, Seguin & Smoller (1995) mostram
que, sob condig¢oes de equilibrio, a propriedade de
reversdo a média é detectada para as commodities
do agronegdcio, metais e energia. Para commodi-
ties agricolas e para o petréleo, a taxa de reversio
¢ significativa e de elevada magnitude. Pindyck

(1999) analisa o comportamento de commodities
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de energia considerando longas séries histéricas
e conclui pela aderéncia dos dados ao compor-
tamento de reversdo. Neste artigo seguimos o
padrao da literatura e modelamos as dindmicas dos
precos do etanol e do agucar, usando o processo
de reversio a média. Como ¢ usual em trabalhos
desta natureza, verificou-se a aderéncia das séries
histéricas de pregos ao processo de reversio, como
estd detalhado na secao 3.3.

O Movimento de Reversio a Média
(MRM) ¢ definido pela seguinte equacao dife-

rencial estocdstica:

dX () =n(X - X)dt + o dz Eq. 1

em que: X = varidvel estocdstica; ?7 = velocidade de reversio
a1 média da varidvel estocdstica; O = volatilidade da varidvel
estocdstica; dz = incremento ou diferencial de Wiener; } =
média de longo prazo da varidvel estocdstica; df = variagao
instantanea do tempo.

A distribui¢ao condicional de X é normal
com média e variancia dadas pelas Equagoes 2 e

3 (Dixit & Pindyck, 1994):

E[X,|=X+(X,-X)e™ Eq. 2
Var[X,1=(1-e*")c%/2n Eq. 3

3.2 Discretizacao e estimacao dos
parimetros do MRM

A forma discretizada do MRM ¢ dada pela
Equacao 4.

_ 1- e-ZI]AI
_ ,-NIAt _ olIAt
X, =X, ™ +X(1-e™)+o o N(0,1) Eq.4

em que Af o intervalo de tempo e N(0,1) é a dis-
tribui¢ao normal padrio.

Para que o MRM possa ser usado na
simulagdo dos precos, é necessdrio estimar os
paridmetros presentes na sua equagio estocdstica,
ou seja, a volatilidade, a média de longo prazo e a
velocidade de reversao a média. Para isso, é efetua-
da uma regressao linear sobre os precos histéricos

das commodities, conforme a Equacio 5.
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In(x,)-In(x, ) =a+(b-1)In(x,,)+&, Eq.5

em que x, é o precgo da commoditye e~ N (0, 2). Os
parAmetros « e b sdo obtidos a partir da regressao
linear.

Como demonstrado em Dixit & Pindyck
(1994), os pardmetros do MRM sio calculados de

acordo com as equagdes resumidas na Tabela 2.

Tabela 2
Resumo das férmulas de cdlculo dos parime-
tros do MRM

Parametro do MRM
Velocidade de reversao

Volatilidade

Equacao
n=-In(b)/At

0 =0\ 2In(b)/[(b*-1)Al]

T =expl-a/(b-1)]

Média de longo prazo

3.3 Determinag¢ao dos parametros do
MRM a partir das séries histéricas de
pregos

As regioes Sudeste e Nordeste sao as maio-
res produtoras do pais. Assim, por serem repre-
sentativas da inddstria, serao as regioes analisadas
neste artigo.

Os dados dos precos foram obtidos do
Centro de Estudos Avancados em Economia
Aplicada (CEPEA - <http://www.cepea.esalq.usp.
br>, julho de 2014), que é parte do Departamen-
to de Economia, Administracao e Sociologia da
ESALQ-USP As séries histéricas foram levantadas
em formato mensal entre maio de 2003 e julho
de 2014, contendo 134 observagoes. Os pregos
foram deflacionados pelo Indice Geral de Pregos
Disponibilidade Interna IGP-DI, fornecido pela
Fundagio Getulio Vargas FGV-Ibre e disponibili-
zado em bases mensais no site (<heep://portalibre.
fgv.br>, tendo como referéncia julho de 2014).

Usando-se a Equagao 5 foram estimados
os pardmetros da regressiao das séries histéricas de
precos. A Tabela 3 apresenta os valores encontra-
dos. Os resultados da estimagao mostram que o
pardmetro b, relacionado ao processo de reversiao,
¢ significante ao nivel de 1% para o etanol e ao
nivel de 5% para o agticar. Dessa forma, os dados
empiricos evidenciam a aderéncia das séries de

precos analisadas ao MRM.

Tabela 3
Parametros da regressao dos precos deflacio-

nados do etanol e do agticar

Regido Nordeste Regiao Sudeste

Parametro
Etanol Agticar  Etanol Agtcar
ﬁ 0,05502%  0,2649** 0,03883*  0,2365"*
o 0,86141* 0,9357**  0,8344*  0,9409**
€ 0,0687*  0,0837**  0,1025*  0,09327**

(erro padrao)

Nota: (*) ¢ (**) representam niveis de significAncia de
1% e 5%.

4. Avaliagao por meio de drvores de
eventos

Em razao de sua facilidade, versatilidade
e precisao, a drvore de eventos é uma das meto-
dologias mais usadas no aprecamento de opgdes.
Utilizada para modelos de tempo discreto, as
drvores de eventos contém nés de incerteza que
descrevem os possiveis comportamentos dos fato-
res estocdsticos. Nas drvores, a utilizacao de rami-
ficagoes ¢ flexivel, podendo ser adaptada quando
se altera a situacio inicial. Cox et al. (1979) foram
os pioneiros na avaliagio de uma opgao por meio
de drvores binomiais recombinantes, mostrando
que, nesse tipo de drvore, o valor de uma opg¢io
do tipo europeu converge para o valor dado pela
férmula de Black & Scholes (1973). Boyle (1988),
no entanto, foi o primeiro a utilizar a abordagem
de Cox etal. (1979) em uma 4rvore trinomial para
avaliagdo de opg¢des com um unico ativo-objeto.
Ao utilizar processos estocdsticos com dois fatores,
o autor introduz um novo conceito, o de arvores
bivaridveis. Posteriormente, usando essa mesma
abordagem, Nelson & Ramaswamy (1990) con-
seguiram desenvolver um modelo para ativos que
seguem tanto um MGB quanto um MRM.

Para modelar o prego da commodity e po-
der calcular a opgao de abandono de um pogo de
petrdleo, Hahn (2005), seguindo a estrutura ba-
sica proposta por Nelson & Ramaswamy (1990),
utilizou um modelo com dois fatores. Seguindo
essa mesma abordagem, Bastian-Pintoet al. (2009)
trabalharam com o preco de duas commodities,
aglcar e etanol, utilizando como processo esto-

céstico um MRM de modo a poder avaliar uma
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opc¢ao de troca de input, desenvolvendo uma
drvore quadrinomial. Hahn & Dyer (2011) traba-
lharam com processos estocdsticos de dois fatores
¢ drvores binomiais bivaridveis para modelar em
tempo discreto, utilizando um formato de 4rvo-
res bidimensional. No Brasil, Samanez & Costa
(2014) avaliaram opgoes do tipo swingoption no
mercado de contratos de gds natural, usando

arvores binomiais bivaridveis.
4.1 Arvore binomial recombinante

Nelson & Ramaswamy (1990) propdem
um método geral para o desenvolvimento das
drvores binomiais recombinantes. O problema é
encontrar uma sequéncia binomial que convirja

para a seguinte equacio diferencial estocdstica:
dX (t)=a(X,t)di+o(X,0)dz  Eq.6

em que X(?) ¢ o logaritmo neperiano do preco Xx;
do ativo no instante ¢, ou seja, X() =n(x)alX,0);
e 0(X,t) sdo a taxa de crescimento do processo
(drift) e o desvio-padrao, respectivamente, e dz é
o incremento padrio de Wiener.

Para resolver esse problema, os autores
propuseram uma sequéncia binomial simples
com 7 periodos de duragao Ar. Essa sequéncia é

dada por:

X =X +VAto(X,t) é o movimento de subida (up);

X7 =X —VAto(X,t) é o movimento de descida (down);
D= % + %\/Ea()(, t)/o(X,t) é a probabilidade de up;

1 — p, é a probabilidade de down.

Com esse conjunto de equagdes consegue-se
determinar os valores de #p e down em cada ramo,
¢ a probabilidade p; em cada né, gerando, assim,
a 4rvore recombinante (/attice). No entanto, os
valores para algumas probabilidades p; em cada
né podem ser negativos, razio pela qual os autores
propuseram uma censura, for¢ando os valores a se
enquadrarem no intervalo 0 < p, < 1.

Substituindo a(X?) e 6(X,#) na Equacio
6 pelos fatores n(X — X,) eo e, se obtém a equagao
diferencial estocdstica do MRM (Equacgao 1).

Nesse caso, a sequéncia binomial serd dada por:
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XLS" = X + +/Ato, movimento de subida (up) Eq. 7
X;:— = X — v/Ato> movimento de descida (down) Eq. 8

Probabilidades de subida #p censurada:

%+§\/A_tn()?_x) se0<¢q <1

o

9t =Y 0seq,<0,écensurado ' Eq.9
1seq, > 1,écensurado

1—4q. ¢ aprobabilidade de descida down.

Resumindo para as probabilidades:

11 X—-X
q: = max{O,min [1'54—5\/&77%]} Eq. 10

A probabilidade g, ird variar no tempo
dependendo de X(?), sendo X(?)=In(x,). Essa
probabilidade censurada produz um modelo que
converge fracamente para um processo de reversio
a média.

Como ilustragao, a Figura 1 mostra a 4r-
vore para a varidvel X, que varia AX no intervalo

de tempo Az

/. EEER 0
q

1-¢q

X

X" =X—-AX
+— At —>

Figura 1. Arvore binomial para um intervalo de
tempo At

Fonte: Hahn & Dyer (2011)

As variacoes de AX sao:
AX* = oAt e AX~ = — gy/At- Considerando que X
representa o logaritmo neperiano do preco, entio
Ax* = eoVBE gpx+ = =0 VAL,

Assim:

X*=X+oVAt > X* =in(x*) =In(X + ovV/At) = Eq. 11

x+ = xeoVat
X" =X+0oVAt =X~ =In(x") = In(X + aVAt) = Eq. 12
x~ = xe~ VAt

Como ilustra¢ao, a Figura 2 mostra a

arvore final.
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+ — ypOVAL

1-9q

x~ = xe~oVAt

+— At —»

Figura 2. N6 de ramificagao binomial para os precos
(X=In(x)))
Fonte: Hahn & Dyer (2011)

Na avalia¢ao de op¢des normalmente se
usa a forma neutra ao risco do processo estocdsti-
co, de modo a poder descontar com a taxa livre de
risco (7). Assim, para o MRM, o processo neutro

ao risco ¢ dado pela seguinte equagio diferencial

dxX(t) = 1 ()? —%—Xt)dt todz,  Eq 13

em que o prémio de risco é T=p—1 (n é o re-
torno total), e o termo 7/1n é um prémio de risco
normalizado que penaliza o logaritmo do preco.

Portanto, a probabilidade de Martingale

ajustada ao risco ¢ dada por:

. 11 (Bi-%)
q; = maX{O,mln [1,;‘*;\/577?]} Eq. 14
4..2 Modelagem bivaridvel do processo
de reversao a média

Na modelagem bivaridvel procura-se com-
binar numa sé arvore duas varidveis incertas cor-
relacionadas que acompanham processos autore-
gressivos. Schwartz & Smith (2000) decompoem
em dois fatores o logaritmo neperiano do preco,
aplicando um MGB para o longo prazo e um
MRM para o curto prazo. Hahn & Dyer (2011)
desenvolveram um método para a construgio de
uma 4rvore binomial bivaridvel aplicdvel ao mo-
delo de dois fatores de Schwartz & Smith (2000).

Seguindo Hahn & Dyer (2011), a com-
binacao das duas varidveis levam a uma 4rvore

quadrinomial, como se mostra na Figura 3.

X +AX,Y + AY

puu
Pud X+ AX,Y =AY

pdu
X —AX,Y +AY

Paa

X —AX,Y =AY
<+— At ——»

Figura 3. Arvore bivaridvel (quadrinomial)

Fonte: Hahn & Dyer (2011)

No caso das commodities tratadas neste
estudo, assume-se que o logaritmo do preco do
actcar (X) e o logaritmo do prego do etanol (Y)
seguem um MRM. Assim, dX(t) = n(X —X,)dt + odzy,
e dy(t) = n(¥ - v,)dt + odz,. A relacio entre os incremen-
tos dos dois processos ¢ dada por pdt = dzydzy,
em que p é o coeficiente de correlagio.

Hahn & Dyer (2011) utilizaram o mesmo
método bdsico usado por Boyle (1988) para deter-
minar as probabilidades conjuntas dos processos.

Essas probabilidades sao dadas por:

AxAy + Ayvx At + Ax vy At + poyoy At

Puu = 10,41,
AxAy + Ayvx At — Ay vy At — poyoyAt

Pua = 4AXAY Eq~ 15
Ay Ay—Ayvy At + Ayvy At — poyoy At

Lo 404Dy
AxAy — Ayvx At — Agvy At + poyoyAt

= 40y Dy

em que os incrementos sio Ax= oy VAt e Ay= gy /At
Naturalmente, a soma de todas as probabili-
dades conjuntas tem que ser igual a 1; assim,
Puu + Pua = 1 €Pay + Paa = 1. O drift dos processos
¢ dado por Vx = nx(X =X) evy =ny(Y =Y.

A abordagem de Hahn & Dyer (2011)
combina duas drvores recombinantes, e estd
baseada em Nelson & Ramaswamy (1990), em
que as probabilidades dos precos em cada né da
drvore sdo censuradas, quando a reversio conduz
a valores maiores que um e menores que zero.
Infelizmente, dado que se tém dois fatores e,
portanto, quatro nds, a censura nio pode ser
feita diretamente, como no caso de um sé fator.
Em razao dessa impossibilidade, Hahn & Dyer
(2011) propoem aplicar as regras bayesianas para
decompor as probabilidades conjuntas no pro-

duto das probabilidades marginal e condicional:
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P(XNY) = P(X) x P(Y|X)- Assim, as probabilidades

marginais para X seriam:

1 1va,
A Eq. 16

1 1vh
Pa= 357 37A,

As Equagées 15 sao divididas pelas pro-
babilidades marginais de X (Equagées 16) para
se obter as probabilidades condicionais (Equa-
¢oes 17). No presente estudo, as probabilidades
apresentadas em Hahn & Dyer (2011) foram
corrigidas, pois foram encontrados erros de sinais.
A formulagao correta, e que foi utilizada neste

estudo, é a seguinte:

Commodity X

Doy X+ AX

_ Ax(Ay + Atvy) + At(Ayvy + poxoy)

Pulu = 20, (Ay + Atvy)
_ Ax(Ay — Atvy) + At(Ayvg — poxoy)
P = 20, (Ay + Atvy)
_ Ax(Dy + Atvy) — At(Ayvy + poyoy) Eq- 17
Pula = 20, (Ay — Atvy)
_ Ax(Ay — Atvy) — At(Ayvy — poxoy)
Pala = 20, (Ay — Atvy)

A drvore quadrinomial com probabilida-
des conjuntas ¢ agora dividida em duas etapas
de probabilidades, marginais e condicionais
no mesmo intervalo A, para as varidveis X e ¥,
respectivamente, o que ¢ ilustrado na Figura 4.
Tal como foi mencionado, e seguindo Nelson &
Ramaswamy (1990), nesta abordagem as probabi-
lidades também sdo censuradas para nao chegara

se obter valores negativos nem maiores do que 1.

Commodity Y
Pulu Y+ AY
Pdlu Y

/pu‘,/. Y +AY

! .\‘
Pdla Y

At >

Figura 4. Divisdo, marginal condicional do quadrinomial

Fonte: Hahn & Dyer (2011)

Nessa nova formulacdo deve-se cumprir Para as regides estudadas neste artigo

que: Py + Paju = 1€ Pyja + Paja = 1. Para cada (Nordeste e Sudeste), hd duas equagoes diferen-
uma das probabilidades marginais e condicionais, ciais estocdsticas, uma para o aglcar e outra para

a censura tem que ser na medida necesséria. o etanol:

AdX,(t) = Nagn (X_n — Xp)dt + 0 dZing

Regiao Nordeste { !
dY, (t) = Nen (Y, — YV )dt + 00 dzipe Eq. 18

dX(t) = Ngs (X_s — X5 )dt + 045d 25,

Regiao Sudeste{ _
dYs(t) = nes(ys - Yst)dt + Gesdztse Eq' 19

em que dZ;,,,dZ,, sio os processos padrio de Conforme os resultados das regressoes

tne

Wiener da regido Nordeste para o agticar ¢ o eta-
nol respectivamente, ¢ dZigq € dZgge, para a regido
Sudeste. Os processos sao correlacionados da se-

guinte forma: dzy,,dz.,, = pydte. dz,s,dz,, = psdt.
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dos logaritmos dos precos das séries utilizadas, os
valores dos coeficientes de correlagio encontrados
sdo: pp = 0,44435401 para a regiao Nordeste e
ps = 0,40727737 para a regido Sudeste.
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Abastecimento (CONAB, a Tabela 4 mostra o

resumo da produc¢io de cana-de-agtcar para as

5 Avaliacao da opgao de troca

De acordo com o levantamento de dados regioes Nordeste e Sudeste, dividindo o total nos

da produgio do agticar e do 4lcool para a safra

2014/15 efetuado pela Companhia Nacional de

produtos agtcar e etanol.

Tabela 4
Producgio e destinagao de cana-de-agticar nas regioes Nordeste e Sudeste
Inddastria Sucroalcooleira (1000 Ton.) %Total

Regiao/UF Total Agticar Etanol Agticar Etanol
Nordeste 55.602 30.963 24.638 55,7% 44,3%
Pernambuco (PE) 14.447 10.107 4.339 70,0% 30,0%
Alagoas (AL) 23.173 16.402 6.771 70,8% 29,2%
Total PE e AL 37.621 26.509 11.111 70,5% 29,5%
Sudeste 421.926 214.993 206.933 51,0% 49,0%
Sao Paulo (SP) 356.283 187.369 168.914 52,6% 47,4%

Fonte: CONAB - MAPA safra 2014/2015

Neste estudo, a regido Nordeste estd
representada pelos estados de Pernambuco (PE)
e Alagoas (AL), os quais concentram 67,66%
da produciao de cana-de-agtcar dessa regiao
(37.621/55.602). A regido Sudeste é represen-
tada pelo estado de Sao Paulo (SP), e possui
84,44% da producio (356.286/421.926). Por
outro lado, de acordo com o informe da CONAB
2012 “Perfil do Setor do Acticar e do Alcool no
Brasil” Safra 2011/2012, nos estados de Alagoas
e Pernambuco operam 46 usinas, e no estado de
Sao Paulo hd 169 usinas.

Com essas informacoes, determina-se
a quantidade (Q) de produgio anual de cana-
-de-agticar por usina em cada uma das regides:

Nordeste (NE) e Sudeste (SE).

Total produgao (estados da regiao)

Numero de usinas (estados da regiao)

37.621.000
Qng = 2 817.848 ton/ano
356.283.000
Qsg = ~— 1e9 - 2.108.193 ton/ano

Em relacio aos indices de produtividade,
Correa Neto & Ramon (2002) mencionam que,
em média, no estado de Siao Paulo sao obtidos
93,4 kg de agticar e 76,9 litros de etanol por

tonelada de cana. J4 no Nordeste sio obtidos

92,8 kg de agtcar e 65,7 litros de etanol por to-
nelada de cana.

Considerando os indices de produtividade
de agticar e do etanol mencionados por Correa
Neto & Ramon (2002), e as quantidades para
cada regido (, a Receita Bruta (RB) ¢ calculada
como: RB = Eficiéncia x Q x Preco da commo-
dity. Assim, pode-se determinar a receita bruta do
etanol e do agicar de uma usina padrio, para as

regioes Nordeste e Sudeste.

Receita bruta regiao Sudeste:

Ly t $R
RBgtanot,se = 76,9 (?) X 2.108.193 (an_a> X Pgtanot,sg (T) = 162.120.041 X Pgeanot sk
Kg

t $R
RBjgi 55 = 93,4 (T) X 2.108.193 (%) X Pacisg <m> =3.938.105 X Py sz

Receita bruta regiao Nordeste:

L t $R
RBgtanotng = 65,7 (?) X 817-848( ) X Pgtanot.ng <T) =53.732.613 X Pgranotng
Kg t $R -
RBacini = 92,8 (T) X 817.848 (M) X Pagins (55 ¢ ) = 1517:926 X Pagve

ano

Com a Receita Bruta modela-se o fluxo
de caixa (FC), o qual pode ser representado de

acordo com a Equacio 20.

FC= RB[(1-ICMS)-CVT-CFT]*(1-IR) Eq. 20
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Para determinar os componentes do fluxo
de caixa foram realizadas algumas consideragoes,
como: o custo varidvel total (CVT) é 20% da
Receita Bruta (RB), o custo fixo total (CFT) ¢
10% da RB e o imposto de renda (IR) ¢ 19%
(Bastian-Pinto et al., 2009). Dessa forma, os

fluxos de caixa para as duas commodities nas duas

FC na regiao Sudeste (em R$ 1.000):

(1) FC considerando produgio total de etanol:

regioes podem ser modeladas de duas maneiras:
(1) considerando que se produz etanol exclusiva-
mente, ou (2) considerando que se produz o mix
agtcar/etanol previsto pelo CONAB (mostrado
na Tabela 4). Nesse ultimo caso, hd que considerar
as proporg¢oes de acgtcar e etanol para multiplicar

pela produgio:

FCrtanotse = 162.120Pganorse[(1 — ICMSgranorse) — 0,2 — 0,1] x (1 —0,19)

Eq. 21
FCEtanol,SE = 162-120PEtanol,SE(0'7 - ICMSEtanol,SE) X (1 - 0:19)
(2) FC considerando mix de produgio agticar/4lcool:
3.938 X Py 1 —ICMS, -0,2-0,1)[0,526
FCagise = <[ s (( i) )]os ) x (1 -0,19) e 2o
+[162.120 Pgranorse (0,7 — ICMSgtanon,se )] 0,474 q.
FC na regiao Nordeste (em R$ 1.000):
(3) FC considerando produgio total de etanol:
FCstanotne = 53.732 Prranotne[ (1 = ICMSgtanoine) — 0,2 = 0,1] X (1 - 0,19)
- . Eq. 23
FCstanotng = 53.732Pstanotns (0.7 = ICMSgtanorng) X (1 — 0,19)
(4) FC considerando mix de produgio agticar/4lcool:
1.517 X Py 1 —ICMS 4 -0,2-0,1)[0,705
FCpang = ([ 7 AN (( scie) >] J) x(1-0,19) Eq. 24
+[53.732 Peranoine (0,7 — ICMSganoine )]0,295

A Tabela 5 mostra as aliquotas de ICMS

para as duas commodities nas duas regioes.

Tabela 5
ICMS para a regiao Nordeste e Sudeste

ICMS Nordeste (NE) Sudeste (SE)
Etanol 25% 12%
Acgticar 12% 7%

Fonte: CEPEA (2014)
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5.1 Avaliacdo por drvores recombinantes

Para a construgdo das drvores recombi-
nantes ¢ necessdrio definir previamente alguns
pardmetros. Primeiro, considera-se uma taxa de
juros livre de risco (7) real igual a 7,25% a.a. Este
valor foi determinado a partir da rentabilidade
média das Letras do Tesouro Nacional (LTN) com
vencimento em 2011,2012,2013, 2014. O hori-

zonte de tempo usado é de cinco anos, tomando
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amostras semestrais (7' = 5, n =10 e At = 0,5).0
prémio de risco © deflacionado para o setor su-
croalcooleiro foi calculado usando o Capital Asser
Pricing Model (CAPM), com base em empresas
desse setor que negociam agoes na BMF&Bovespa

(uma média aproximada de 6% a.a.).

Por outro lado, usando as Equagdes da
Tabela 2 e os valores dos coeficientes da regressiao

mostrados na Tabela 3, calculam-se os parAmetros

do MRM exibidos na Tabela 6.

Tabela 6
Parametros do modelo de reversao para o etanol e aciicar das regiées do Nordeste e Sudeste
Nordeste (NE) Sudeste(SE)

Parimetro Etanol Agticar Etanol Agticar
Preco inicial (julho 2014) 1,5858 57,185 1,3304 47,1785
Logaritmo da média de longo prazo (x) 0,3970 4,1170 0,2345 4,0036
Média de longo prazo (P) 1,5148 64,9400 1,3088 59,1207
Volatilidade (o) 0,2561 0,2999 0,3879 0,3330
Velocidade de reversio (1) 1,7901 0,7979 2,1723 0,7306

Com os parAmetros calculados, e seguindo
o procedimento descrito na se¢io 4.1, calcula-se
a 4rvore binomial. Utilizando a aborda-
gem censurada de Nelson & Ramaswamy

(1990) as probabilidades, sio calculadas por:

¥-I_x) }

1,1 (% n
ily 5t3 VAtn o
Para economizar espago no texto deixamos

porqy = max {O, min

de apresentar a ilustracio das drvores binomiais
geradas para os precos e probabilidades. Elas estao
disponiveis mediante solicitagiao aos autores.

A partir dos precos simulados do agtcar e
do etanol, calculam-se pela equagio 24 os fluxos
de caixa do agticar na regido Nordeste no periodo
de cinco anos (T = 5). Usando a taxa livre de risco
e as probabilidades Martingale censuradas, atra-
vés do processo de backward (Cox et al., 1979),
¢ determinado o valor do fluxo no ponto z = 0.

O valor presente, VP (no ponto t = 0), dos
fluxos de caixa para o aglcar na regido Nordeste
(NE) é de R$ 394.790,00. Similar procedimento
adota-se para o etanol na regiao NE, e acticar e
etanol na regiao Sudeste (SE). Dessa forma, a
Tabela 7 apresenta os valores presentes (VP) para
as quatro situagdes abordadas.

Nota-se que o VP é maior para a regiao
Sudeste, para ambas as commodities. Para o caso
do etanol, a diferenca entre as duas regides repre-

senta uma diferenca de 242% favordvel a regiao

Sudeste. J4 para o caso do agtcar, a diferenca de

VP representa um percentual de 177%.

Tabela 7
Valores presentes (VP) dos fluxos de caixa das

arvores recombinantes (em R$ 1.000)

Regiao Etanol Agticar
Nordeste (NE) 272,28 394,79
Sudeste (SE) 930,42 1.093,25
Diferenca 658,14 698,46
Diferenca (%) 241,7% 176,9%

Nota-se que o VP ¢ maior para a regiao
Sudeste, para ambas as commodities. Para o caso
do etanol, a diferenca entre as duas regioes repre-
senta uma diferenca de 242% favordvel A regiao
Sudeste. J4 para o caso do agucar, a diferenga de

VP representa um percentual de 177%.
5.2 Avaliacao por drvores bivaridveis

Para o uso da 4rvore quadrinomial,
parte-se das drvores recombinantes dos precos do
etanol (x) e do agtcar (y). A construgao deman-
da um cdlculo computacional mais intenso, por
exemplo, no tempo = 10 (T = 5 anos) se obterd
nds para essa amostra na drvore quadrinomial.
As Figuras 5 ¢ 6 mostram um fragmento do pro-

cesso de construciao da drvore desde 7 = 2 com
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nés, até r=1 ano com = 4 nés. Nelas se podem
distinguir probabilidades de valor zero, resultado
de terem sido censuradas por serem negativas.
A censura nao se faz diretamente sobre as proba-
bilidades conjuntas, senio sobre as probabilidades
marginais e condicionais, que, ao serem multi-

plicadas, resultam nas probabilidades conjuntas.

Tabela 8

Na Tabela 8 sao apresentados, para as
duas regioes estudadas, os resultados dos valores
presentes (VP) dos fluxos de caixa para usinas que
produzem etanol ou agticar (mix agtcar/etanol),
além do valor presente (VP) dos fluxos de caixa

para usinas flexiveis.

Resultados dos valores presentes (VP) dos fluxos de caixa, das 4rvores binomiais e bivaridveis e o
valor da op¢ao de troca (em R$ 1.000)

Arvore binomial Arvore quadrinomial Valor da opgio de troca
VP Usina VP Usina Usina Fl % Dif. Usina % Dif. Usina  De Etanol De Agticar
Etanol Agicar sina Hlex Etanol Agucar para Flex para Flex

(1) Nordeste 272.28 394.79 432.71 58,9% 9,6% 160.43 37.92

(2) Sudeste 930.42 1.093.25 1.616.11 73,7% 47,8% 685.69 522.86

Diferenca (2-1) 658.14 698.46 1.183.40 525.25 484.94
% Diferenca 241,% 175,9% 273,5% 327,4% 1278,8%

432718.3308
\\\\
N
\\\
0.2 043
\\\
39}754/ 674095 444622 \\\\ 384650

\ / / / \
\ L | AN
0.33 0.66 041/0.‘ &.24 0 / .51 0.48 0.6/ .14 O.fS 0.11
% ) / y \ /
\ \ / /| \\ /
/ 4 \
g g \> / o) @/ j ¢ \o d V) o)
385774 553181 416809 336763 553181 864669 336763 530173 416809 336763 476911 364322 336763 530173 364322 324365

Figura 5. Valor presente (VP) dos fluxos de caixa para a drvore quadrinomial bivaridvel da regido Nordeste

Evidencia-se nos resultados mostrados que
para o caso da regido Nordeste a usina flex possui
um valor maior (maior VP), se comparada a uma
usina que produz agtcar (mix agtcar/etanol),
sendo a diferenga de 9,6%. J4 para o caso com-
parativo de uma usina cuja producao ¢ dedicada

exclusivamente ao etanol, a diferenca em relagao a
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usina flex é de 58,9%, favordvel a flex. Em outras
palavras, o uso da usina flex no Nordeste agrega
um valor presente ao negécio de R$ 160 milhées
quando comparado a produc¢io de etanol e de
aproximadamente R$ 38 milhées quando com-

parado a producgio de agtcar.

[@loee)

Revista Brasileira de Gestdo de Negdcios, Sao Paulo, v. 18, n. 60, p. 226-244 abr./jun. 2016



Valorago econdmica da flexibilidade de producio em diferentes regides do setor sucroalcooleiro brasileiro

/

4

1553877

1419749 1904554

1194276 1419749 2014918 1194276

1265704 1904554

1616118.335

1261869

o} ol

1194276 2267511 1533037 1194276 1265704 1533037 930617

Figura 6. Valor presente (VP) dos fluxos de caixa para a drvore quadrinomial bivaridvel da regido Sudeste

Para o caso da regiao Sudeste, a diferenga
a favor da flex é de 73,7% e 47,8%, se comparada
com uma usina que produz exclusivamente etanol
e uma que produz agdcar (mix aguicar/etanol)
respectivamente. Isso significa que a decisio pelo
uso da usina flex aumenta o valor presente do
negé6cio em R$ 686 milhées quando comparado
a producido de etanol e R$ 522 milhées quando
comparado a producio de agtcar.

Esses ganhos, tanto na regidao Nordeste
como na Sudeste, ocorrem a despeito da maior
eficiéncia na producio de aglcar comparativa-
mente ao etanol (note os parametros de eficiéncia
nas equagoes que computam a Receita Bruta). Isso
significa que o investimento em flexibilidade para
a construgdo de uma usina flex é vantajoso até os
niveis dos ganhos mencionados. Ou seja, o inves-
timento adicional na usina flex comparativamente
a uma nao flex deve ser inferior ao ganho oriundo
da operagao de trocar a produgio de um produto
por outro ao longo da vida produtiva da usina.

Identificados os ganhos com a operagio de
usinas flexiveis, dois pontos devem ser ressaltados
a partir de tal fato. O primeiro associado ao agente
investidor: investindo em sistemas sem flexibilida-
de significa negligenciar tal ganho (ou seja, “deixar
dinheiro sobre a mesa”). O segundo associado ao
agente regulador: a usina flexivel encerra maiores
ganhos para o investidor e consequentemente

maior arrecadagio de impostos (ceteris paribus) e

isso significa que hd espaco para politicas tribu-
tdrias voltadas para o incentivo a construgao de
sistemas flexiveis. Resumindo, a possibilidade do
aumento de flexibilizagio depende do conheci-
mento do investidor acerca do ganho potencial e
de incentivos A construgdo de tais sistemas pelas
autoridades reguladoras.

No caso do valor da op¢ao de flexibilidade
(troca), nota-se que esse valor na regido Sudeste é
mais expressivo, se comparado a regido Nordeste.
Isso era de esperar, pois as vantagens comparativas
(menor ICMS e maior produgio) sio melhores
nessa regido. Para ambas as regides, a Tabela 8
mostra que a flexibilidade agrega um valor ex-
pressivo. Observa-se que no caso do etanol, para
a regiao Sudeste, a op¢ao tem um valor 327,4%
maior que no Nordeste. O mesmo acontece para
o caso do aglcar: para a regido Sudeste, essa opgao
tem um valor 1.278% maior do que na regiao
Nordeste.

6 Conclusoes

Da crescente preocupagio com questdes
como o desenvolvimento de tecnologias alter-
nativas ao uso de combustiveis fésseis, menos
poluentes ¢ que tenham mecanismos limpos de
producio é que surgem os biocombustiveis, como

o etanol. O potencial de produgdo ¢ 0 aumento na
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demanda por etanol fazem da cana-de-agticar uma
das mais importantes culturas no cendrio atual
da agroindustria nacional. A cana-de-agticar nao
¢ tratada apenas como mais um produto agricola
nacional, mas como a mais importante fonte de
biomassa energética em razao do potencial do
mercado sucroalcooleiro no Brasil.

Pelos aspectos descritos e resultados gera-
dos no desenvolvimento deste trabalho, pode-se
concluir, principalmente, que o valor da op¢ao
de troca no setor sucroalcooleiro estd ligado a
fatores determinantes. Primeiro, a producio de
cana-de-agtdcar por regido, destacando-se a regido
Sudeste, que, de acordo com a safra 2014/15,
produz 421.926.000 toneladas de cana-de-agtcar
contra 55.602.000 toneladas na regido Nordeste
(a produgao de toneladas de cana de agtcar da
regido nordeste é 38% da regido sudeste). Outro
fator importante ¢ o indice de eficiéncia do etanol
na regiao Sudeste, que é de 76,9 L/ton, ao passo
que na regido Nordeste é de apenas 65,7 L/ton.
Por outro lado, o imposto ICMS afeta de maneira
relevante as receitas da industria sucroalcooleira,
encontrando que a regiao Sudeste possui incenti-
vos fiscais maiores (ICMS de 12% para o etanol
e 7% para o aglicar), ao passo que na regiio Nor-
deste as taxas sio maiores (ICMS de 25% para o
etanol e 12% para o agtcar).

Através da modelagem dos precos das
commodities por MRM e o uso de 4rvores qua-
drinomiais com probabilidades censuradas, foi
determinado o valor da opg¢io embutida nas
usinas com producio flexivel (usinas flex); pelos
valores encontrados, conclui-se que fatores como
o nivel de produgio e a carga tributdria, aliados
aos precos das commodities, afetam de maneira
relevante o valor da opgio de troca, sendo sempre
as usinas flex mais vantajosas do que usinas que
somente produzem etanol ou agticar. Encontrou-se
nos resultados do estudo que as usinas da regiao
Sudeste tém maior valor presente de fluxo de caixa
do que as usinas localizadas na regiao Nordeste,
em razdo principalmente de seu maior nivel de
produgao e de sua tributagiao consideravelmente
menor. Assim, tais componentes nao devem ser
desconsiderados quando se realiza a andlise do
valor da opcio de flexibilidade em usinas tipo flex

do setor sucroalcooleiro brasileiro.
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Uma das contribuicoes do estudo, eviden-
ciada a partir dos resultados encontrados, estd nas
implicacoes para as politicas dedicadas ao setor.
Os resultados mostram ser mais atrativo para os
produtores investirem em usinas flexiveis. Assim,
poderio tirar proveito ora da producio de etanol
ora da producio de agticar, de acordo com a con-
veniéncia dos pregos dos produtos. Dessa forma,
uma usina flexivel manter-se-4 em operagiao por
maior periodo e sempre operando na situagio
6tima em termos de geragio de receitas. Em
consequéncia, ela estard contribuindo com mais
tributos tanto em nivel estadual como federal.
Portanto, os reguladores terdo mais espago para
claborar politicas de incentivos tributdrios para
a construcao de sistemas flexiveis. Esse aspecto
¢ relevante, sobretudo para a regiao Nordeste,
onde a carga tributdria ¢ elevada se comparada a

regido Sudeste.

Nota

Os autores agradecem aos dois revisores anonimos pelas
sugestoes apresentadas que ajudaram a melhorar a qua-
lidade do estudo. Os erros ou omissdes remanescentes
sdo de nossa responsabilidade.
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