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RESUMO: Este trabalho abordara o desenvolvimento do Biodiesel como
combustivel de fontes renovaveis na matriz energética brasileira. Em especial sera
abordada a flexibilidade de utilizacao entre o Diesel tradicional de origem petrolifera
e o0 Biodiesel de origem vegetal. Assim, nosso objetivo é avaliar a flexibilidade
existente entre o Diesel mineral e o Biodiesel. Para tanto, utilizaremos uma
abordagem via opc¢des reais, no qual a escolha do combustivel para abastecimento
€ modelada como uma sequéncia de opgdes européias. Estas “Switch Input Real
Options” geram valor ao projeto e minimizam riscos associados a falta de oferta de
energia, outro problema recorrente em nossa realidade.Por fim, serd comentado o
potencial de ganho no agregado para um pais como o Brasil, com um modal de
transportes predominantemente rodoviario e dependente do Diesel.
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1. INTRODUCAO
1.1 Motivacgao

busca por fontes alternativas de energia € uma questdo cada vez mais em

evidéncia, haja visto o esgotamento progressivo das reservas de energia primaria

de fonte mineral, como carvao e petroleo, e o crescente aumento da temperatura

global. Neste contexto, o desenvolvimento do Biodiesel como fonte de energia

renovavel assume papel de destaque, principalmente em relacdo a  matriz
energética brasileira, onde o peso do Diesel mineral € consideravelmente elevado quando
comparado a outros paises.

A esse mercado potencial, aliam-se as inovac@es tecnolégicas associadas ao Biodiesel,
capazes de aumentar a eficiéncia dos setores consumidores de Diesel mineral, em especial o
de transportes. Esta maior eficiéncia técnica se traduz em termos econdmicos através de uma
opcionalidade; o agente econémico demandante de Diesel pode escolher o combustivel que
Ihe represente menor custo, impactando positivamente o fluxo de caixa esperado de seus
projetos e, consequentemente, o Valor Presente Liquido dos mesmos.

Assim, o presente trabalho tem por objetivo a avaliagdo desta flexibilidade existente
entre o Diesel mineral e o Biodiesel. Para tanto, utilizaremos uma abordagem via opgdes reais,
no qual a escolha do combustivel para abastecimento é modelada como uma sequéncia de
opcdes européias. Estas “Switch Input Real Options” geram valor ao projeto e minimizam
riscos associados a falta de oferta de energia, outro problema recorrente em nossa realidade.

1.2 Diesel Mineral x Biodiesel

A possibilidade de troca entre os combustiveis é suportada tecnicamente, uma vez que
ambos apresentam caracteristicas fisico-quimicas muito semelhantes, como densidade e poder
calorifico . O poder calorifico nos da a idéia da energia contida no combustivel que é liberada
no processo de combustdo do motor. Demais caracteristicas de composi¢do quimica diferem
ligeiramente, como o nimero de cetano, especialmente importante para motores ciclo diesel,
onde a combustdo é acionada por compressao (ao contrario do motor ciclo Otto, onde existe
uma centelha para igni¢do). Sendo assim, quanto maior o indice de cetano do combustivel,
maior sua resisténcia a detonacdo, o que explica o porqué da melhora da qualidade do diesel
convencional quando se adiciona uma proporc¢ao de biodiesel. Como o biodiesel possui um
namero de cetano superior, a mistura eleva o nimero de cetano do diesel mineral.

As diferencas entre os combustiveis s6 se acentuam de forma relevante quando
incluimos na comparacdo elementos poluentes. Como podemos observar na tabela abaixo, a
emissdo de CO2 (principal gas associado ao efeito estufa) & sempre positiva na utilizagcdo do
diesel mineral enquanto o biodiesel mantém um balango equilibrado, dada sua caracteristica
de renovabilidade. Quando analisamos o teor de enxofre, que é um elemento altamente
poluente e corrosivo, o biodiesel tambem apresenta grande vantagem em relacdo ao diesel
mineral.
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Tabela |
Comparacéo entre Diesel e Biodiesel
Diesel Mineral Biodiesel
Composicéo Hidrocarbonetos C8 a C22 Esteres C12 a C18
Fonte Néo-Renovéavel Renovavel
Matéria Prima Petr6leo Oleo Vegetal
Viscosidade 3ab6cSt 3al2cSt
Destilacao 160 a 360° C 240a330°C
Aplicagéo Motor ciclo diesel Motor ciclo diesel
N° Cetano 40a50 50a70
Poder Calorifico 45 MJ/Kg 39,4 a41,8 MJ/Kg
Enxofre 0a0,2% 0 a 0,0024%
Balanco CO; Emissdo Emissdo e Sequestro

Fontes: Petrobras e Tecpar®

Portanto, as caracteristicas do diesel e do biodiesel sdo bem semelhantes. Isto confere
uma possibilidade real de substituicdo do diesel pelo biodiesel por parte de detentores de
equipamentos que utilizem motor a ciclo diesel. O diesel pode ser utilizado como combustivel
para a geracao de energia elétrica ou para o setor de transportes, com caminhdes, automoveis,
tratores, trens, etc. Esta possibilidade real de substituicdo é descrita da seguinte forma pela

European Biodiesel Board:
“In the transport sector, it may be effectively used both when blended with
fossil diesel fuel and in pure form. Tests undertaken by motor manufacturers
in the European Union on blends with diesel oil up to 5-10%, or at 25-30%
and 100% pure have resulted in guarantees for each type of use...”

Da mesma forma, Silva et alli (2006) descreve experimentos semelhantes realizados
no Brasil com um motor ciclo diesel de um trator. Sem alteracdes no motor, foram realizados
ensaios nas seguintes condic¢6es: 100% com biodiesel, 100% com diesel e 50% de biodiesel e
diesel. O que se observou neste artigo foi que o motor funciona normalmente com diesel ou
biodiesel e que existe uma pequena perda de rendimento do motor quando este é alimentado
com biodiesel. Em média, a poténcia do motor ensaiado com biodiesel puro foi 94% da
poténcia do mesmo motor ensaiado com diesel mineral. A titulo de comparagdo, a
substituicdo de gasolina por alcool faz o rendimento dos motores flex-fuel a ciclo Otto cairem
a 70% , em média, quando se utiliza o alcool como combustivel.

Recentemente, fabricantes de motores como a Scania, Massey Ferguson e Valtra
autorizaram a utilizag@o do biodiesel tipo B100 em seus motores. A garantia para a utilizacao
do B100 é dada apenas para os padrdes de biodiesel EN14214 (europeu) e ASTMDG6751
(Americano)

Tal resultado é de extrema importancia, pois consideraremos a hipétese de que nédo ha
custo de transformacdo de equipamentos para permitir a flexibilidade na escolha do
combustivel a ser utilizado. Da mesma forma, sera assumida uma perda de rendimento de
94% quando da utilizacdo de um ou outro combustivel.

! Instituto de Tecnologia do Parana
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1.3 Antecedentes na Teoria de Op¢oes Reais

A literatura relacionada a avaliacdo de projetos via opc¢des nasce do trabalho seminal
de Tourinho (1979), em sua tese de doutoramento na Universidade da California. Ao utilizar
pela primeira vez a técnica de aprecamento de opcdes” em um problema real de orcamento de
capital (avaliagdo de reservas de recursos naturais), a tese em questdo deu origem a uma
ampla variedade de aplicagbes ao longo dos ultimos vinte anos. Essa abordagem foi
denominada “Teoria de Opg¢des Reais” e constitui, sob um ponto de vista pratico, um dos
maiores avanc¢os ocorridos no campo de Financas Corporativas.

A avaliacdo de recursos naturais é recuperada por Brennan & Schwartz (1985), que
aplicam a modelagem de Opgdes Reais a reservas florestais.

Dentre as diversas aplicacdes e classificacbes de opcOes reais, a que nos interessa
especificamente neste trabalho é a opc¢éo real de input (Switch input Real Options). Analises
sobre este tipo de opcdo real apareceram cedo na literatura, com destaque para Kulatilaka
(1986, 1988), Triantis & Hodder (1990), Fine & Freund (1990) e He & Pindyck (1992). A
idéia é que a flexibilidade de escolha entre diferentes tecnologias ou insumos gera valor ao
ativo real em questdo (seja uma fabrica, uma maquina ou um veiculo). Trigeorgis & Kuatilaka
(1994) mostram que, na auséncia de um custo de troca, o valor de um projeto flexivel em
insumos pode ser visto como o valor de um projeto rigido mais a soma do valor das opg¢des de
escolha em periodos futuros.

2. MODELAGEM DO PROBLEMA

2.1 Escolha do processo estocastico apropriado
O método utilizado para a valoracdo da opc¢do real de substituicdao entre diesel e
biodiesel sera a avaliagdo por fluxos de caixa dindmicos. Estes fluxos de caixa dindmicos séo
gerados a partir de Simula¢es de Monte Carlo. Sendo assim, nesta se¢éo seré caracterizado o
arcabouco matematico referente ao entendimento de processos estocasticos e 0 Movimento
Browniano Geométrico.
A incerteza é um fator determinante para a existéncia de flexibilidades e,
conseqlientemente, de opcdes reais. Esta incerteza pode ser modelada através de processos
estocasticos. Segundo Dixit & Pindyck (1994) um processo estocastico é definido como uma
lei de probabilidade para a evolugéo de x: (uma variavel x no periodo t). Os processos
estocasticos podem ser continuos ou discretos e podem ser estacionarios ou ndo-estacionarios.
Um processo estocastico é continuo quando o periodo t em questdo é uma variavel continua.
Ja a caracterizacdo de um processo estocastico estacionario envolve a nogdo de que as
propriedades estatisticas (caracteristicas da distribuicdo de probabilidades) da varidvel sé&o
constantes ao longo do tempo, ao contrario do processo ndo-estacionario.
O Movimento Browniano® é um processo estocastico com as seguintes caracteristicas:
(i) a distribuicdo de probabilidade para os valores futuros do processo dependem apenas do
valor corrente da variavel® ; (ii) incrementos independentes, isto é, a distribuicdo de
probabilidades para a variagdo do processo ao longo do tempo é independente de qualquer
outro intervalo de tempo; (iii) variacbes do processo em qualquer intervalo de tempo seguem
uma distribuicdo normal, com variancia linearmente crescente em relagcdo ao intervalo de
tempo.

2 As técnicas de aprecamento de opcdes foram disseminadas alguns anos antes com os trabalhos pioneiros de
Black & Scholes (1973) e Merton (1973) e também por Cox & Ross (1976).

® Também conhecido como Processo de Wiener

* Definicdo de um processo de Markov.
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Um processo estocastico que se enquadra nas caracteristicas acima é o Movimento
Browniano Geomeétrico (MBG). O MBG de uma variavel x pode ser descrito segundo a
seguinte equacéo diferencial:

dx=p-x-dt+c -x-dz (equacéo 2.1.1)
Onde,
dx = variacao no pre¢o da variavel aleatdria x
| = parametro de drift (uma constante)
x = valor da variavel aleatoria
dt = variacdo no tempo
o = volatilidade
dz = incremento do Processo de Wiener®

Pelas caracteristicas do processo de Wiener observa-se que variacdes percentuais da
varidvel x seguem uma distribuicdo normal. Como as variacdes percentuais podem ser
compreendidas como mudancas no logaritimo natural de X, tem-se que variaces absolutas da
variavel x seguem uma distribui¢do log-normal.

Esta caracteristica € importante, haja visto que as fontes de incerteza da avaliagcdo que
se segue sdo os precos do diesel e do biodiesel. Precos s6 podem assumir valores nédo
negativos, o que € uma caracteristica da distribuicdo log-normal. A caracterizacdo destas
distribuicdes serve para a modelagem e a geracdo de valores por simulacdo, de forma a
construir os fluxos de caixa para a analise de opcdes reais.

Uma metodologia de simulagdo muito difundida é a Simulacdo de Monte Carlo, onde
sdo gerados nimeros aleatorios de uma determinada distribui¢do de probabilidade e utilizados
como parametros para a extracdo de valores de uma distribuicdo acumulada para uma dada
variavel aleatdria x.

Além do MBG existem outros processos estocasticos que podem ser utilizados para a
modelagem de precos, como 0s processos de Reversdao a Média (MRM) ou processos com
saltos. Testes econométricos podem ser utilizados para escolher o processo estocastico que
melhor se aplica a uma dada variével aleatoria.

Utilizando o teste da raiz unitaria de Dickey-Fuller, Pindyck & Rubinfeld (1991) nédo
rejeitam a hipotese de MBG para precos nominais de petréleo em uma série de dados de 34
anos. Outras tentativas usando pregos reais ou séries mais curtas também ndo conseguem
rejeitar a hipétese do MBG. Dixit & Pindyck (1994) realizaram testes para uma série de
precos de petrdleo de 117 anos e o MBG foi rejeitado em favor do MRM. Entretanto,
Maddala & Kim (1998) questionam se 0 uso de séries temporais muito longas seria adequado,
uma vez que mudangas estruturais podem ter ocorrido no mercado..

Desta forma, ao longo do trabalho os precos do diesel e do biodiesel serdo modelados
a partir de processos estocasticos como 0 MBG e sera utilizada a metodologia de Simulagao
de Monte Carlo para gerar séries de precos futuras das duas variaveis de incerteza. Isto
possibilitard o calculo da opcdo real de substituicdo entre diesel e biodiesel.

2.2 Construcéo do estudo de caso

Em nosso estudo, as fontes de incerteza sdo o preco do diesel mineral e o preco do
biodiesel. O preco do diesel mineral normalmente flutua de acordo com as flutuagdes de preco
de sua matéria-prima, que é o petrdleo. Como derivado de petréleo de grande consumo, 0
diesel mineral é comercializado em todo 0 mundo e existem dados de mercado disponiveis.

>0 processo de Wiener ou Movimento Browniano é referente a uma variavel aleatéria z que respeita as trés
caracteristicas definidas na secéo.
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A outra fonte de incerteza do problema é o preco do biodiesel. O biodiesel, como
mencionado anteriormente, é um combustivel que s6 tem se tornado economicamente viavel
nos ultimos anos por conta da forte alta dos precos do barril de petréleo e motivacbes
ambientais. Em alguns paises, como a Alemanha, o biodiesel j& é comercializado em postos
de abastecimento; entretanto, ainda nao existe um historico de pregos como no caso do diesel,
a partir do qual se possa mapear a volatilidade.

Para resolver este problema usaremos o histérico de precos da soja® como uma proxy’
para efeito de calculo de volatilidades e correlagéo.

Uma vez mapeadas as fontes de incerteza, observamos que a flexibilidade do agente
detentor de um equipamento com motor ciclo diesel é a de escolha entre os dois combustiveis.
Apresentamos inicialmente o resultado obtido em um teste realizado por Silva et alli (2006)
que mostra existir uma pequena diferenca de rendimento do motor se alimentado a diesel
mineral ou a biodiesel puro (B100). Logo, partiremos do pressuposto de que, em termos de
rendimento, o agente considera sob o diferencial de precos dos combustiveis um fator que
representa a perda de 94% quando abastecido com B100 em relacdo a utilizacdo do diesel
mineral.

Assim, pode-se caracterizar a regra de decisdo com a qual o agente se depara. Em cada
abastecimento do tanque de combustivel do equipamento, ele deve observar o preco dos dois
combustiveis e escolher abastecer com aquele que tiver o menor preco. Abaixo temos a arvore
de decisdo para cada periodo no qual o agente tem de abastecer o tanque.

Figural
Arvore Descritiva da Regra de Decisédo

/ Se Preco Diesel x 0,94 < Preco Biodiesel
Diesel AMineral

* asmnimos que se 05 pregos sa0

\ 1mais o agente & indiferente.

HBiodiesel

Se Preco Diesel x 0,94 = Preco Biodiesel

=0 Periodo de utilizagio do =T _
tangue até esvazia-lo. E quande o agenie decide o
conthustivel com o gual vai
ahastecer

Logo, em cada periodo o agente se deparacom a seguinte regra de decisdo para a
escolha do combustivel:
Min(0,94-PrecoDieselt ; PrecoBiodiesel;)

® A escolha da soja no problema se deu basicamente por dois motivos. O primeiro é que a soja é uma commodity
negociada com bastante liquidez no mercado internacional, o que nos permite de forma mais facil o acesso a
dados como o historico de pregos. Segundo, porque a soja ocupa papel de destaque na agricultura brasileira
sendo, pelo menos no curto prazo, uma das principais fontes de dleo vegetal para produgdo do biodiesel.

" Aqui ressaltamos estudo da ABIOVE que demonstrou que 80% dos custos para obtencao do biodiesel se
referem ao custo de matéria-prima.
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Pela regra de decisdo definida acima temos que 0 agente se depara com uma seqiiéncia
de regras de decisdo para cada més em que o preco muda. Logo, o valor gasto para o
abastecimento do tanque com flexibilidade de escolha sera de:

!
G = > Min(0,94-Pd,;Pb,)-n-q (equaco 2.2.1)
t=1

Onde,

G = Gasto com abastecimento

Pd: = Preco do diesel por litro no periodo t

Pb: = Preco do biodiesel por litro no periodo t

n = numero de vezes em que o tanque é abastecido por més

g = capacidade do tanque em litros

T = tempo de utilizacdo do equipamento com motor ciclo diesel

Para o exercicio que segue, o tempo de vida do equipamento sera estipulado em 15
anos®. As simulacBes realizadas serdo discretizadas em periodos mensais; ou seja, dentro de
um determinado més ndo havera variacdo dos precos, de modo que a decisdo que o agente
tomar para o primeiro abastecimento no més vai ser a mesma para o Ultimo, até que o precgo se
altere novamente e uma nova avaliacdo seja feita. No caso analisado o motor é abastecido 5
vezes por més e a capacidade do tanque de combustivel é de 350 litros®.

Portanto, o problema em questdo é um caso classico de op¢des reais de input. A
flexibilidade de escolha do combustivel a cada més em que o0s pregos dos combustiveis
variam pode ser interpretada como uma seqiiéncia de opcGes européias. No caso exposto,
temos um total de 180 meses, resultando um total de 180 op¢des de troca entre combustiveis.
O valor da opcdo real de troca entre os combustiveis é dado pela diferenca entre o valor do
fluxo de caixa rigido (utilizando apenas 6leo diesel) e o valor do fluxo de caixa flexivel
(possibilidade de escolha entre diesel e biodiesel).

2.3 Levantamento dos dados

O preco inicial do diesel a ser utilizado no problema seré o preco de R$ 1,87 por litro.
Para tal, foi utilizado o preco ao produtor do diesel segundo levantamento feito pela Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP) para a primeira semana de marcgo de 2007, que apresentou valor
de R$ 1,36315, ao qual foi adicionado uma margem hipotética de 10% para as distribuidoras
de forma que 1,36315 x 1,10= 1,50 . A carga de tributos sobre o diesel (CIDE e ICMS)* varia
em torno de 25%. Sendo assim, temos que o preco na bomba utilizado no trabalho sera de R$
1,87 por litro.

O preco inicial do biodiesel a ser utilizado no problema sera o preco de R$ 2,41 por
litro. Para tal, utilizamos o preco médio observado no 4° leildo de biodiesel realizado pela
ANP que saiu ao preco médio de R$ 1.746,66 por metro cubico. Isto nos confere um precgo de
aproximadamente R$ 1,75 por litro** que se adicionada & mesma margem de distribuicdo de
10% mais 25% de tributos, obtém-se um preco de venda de R$ 2,41 por litro.

® Dados da ANTT (Agéncia Nacional de Transportes Terrestres mostram que a idade média dos veiculos de
cargas no Brasil é de 16,3 anos.
° Capacidade padrdo do tanque de combustivel de um caminhdo Scania. Dados retirados do site:
www.scania.com.br
O CIDE: Contribuicéo de Intervengéo no Dominio Econdémico

ICMS: Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
1 Conversao de metros cabicos para litro: 1 m®= 1000 litros.
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O prazo de vencimento da opcéo real é o prazo de 15 anos estipulado anteriormente,
com base na idade média da frota de veiculos de carga movidos a ciclo diesel no Brasil.

A taxa de juros livre de risco utilizada no trabalho deve ser uma taxa de juros real com
maturidade semelhante a do prazo estipulado para o vencimento da opc¢éo real. No caso, sera
utilizada uma taxa de juros real para o prazo de 15 anos e uma alternativa para obtencéo desta
taxa é a utilizagdo dos cupons a mercado de titulos publicos indexados a inflagdo como as
NTN-B (indexados ao IPCA). Como referéncia utilizamos a taxa de juros real obtida na
cotacdo a mercado da NTN-B com vencimento em 15/03/2023 (maturidade de 16 anos como
proxy da maturidade de 15 anos da opgéo real). Em 16/03/2007 esta taxa de juros real seria de
7,45% a.a. "%,

Como a variagdo dos pregos no problema é mensal foi feita a conversdo desta taxa de

juros anual para uma taxa de juros mensal através do seguinte calculo: (1 + 0,0745)%2— 1.0
gue nos da uma taxa de juros real de 0,60% a.m.

A taxa de conveniéncia (convenience yield) para opcOes reais é analoga a taxa de
dividendos observada na valoracdo de op¢des financeiras. Combustiveis sdo bens estocaveis e
a taxa de conveniéncia pode ser interpretada como o conjunto de beneficios (descontados 0s
custos de estocagem) que as unidades estocadas geram. No caso de combustiveis, estes
beneficios podem compreender a suavizagdo da producdo, prevencdo de falta do produto,
facilidade de planejar producdo e vendas etc

A estimacdo da taxa de conveniéncia pode ser feita atraves dos indicativos existentes
em mercados futuros. Partindo da hipGtese de auséncia de arbitragem, temos que:

-5 -
F =Pxe™"  (equactio 2.3.1)
Onde,
Ft= Preco futuro
P = Prego a vista
r = taxa de juros livre de risco

O = taxa de conveniéncia
t = prazo de maturidade do contrato futuro

Logo, na existéncia de mercados futuros podemos extrair dos mercados os valores das
taxas de conveniéncia. Ao contrario do mercado de petréleo, 0 mercado de diesel ndo possui
mercado futuro desenvolvido, o que impossibilita o calculo exato da taxa de conveniéncia
para 0 combustivel. O biodiesel também ndo possui mercado futuro e utilizar a taxa de
conveniéncia do mercado de soja, por exemplo, ndo é recomendavel metodologicamente. Isto
porque pela propria definicdo de taxa de conveniéncia ndo é razodvel supor que 0s custos e
beneficios de estocagem do biodiesel e da soja (que € um produto destinado prioritariamente a
alimentacdo) sejam semelhantes, dado que o biodiesel € um combustivel, tem caracteristicas
fisicas distintas e atende outro mercado. Ao mesmo tempo, € intuitivo que o biodiesel tenha
uma taxa de conveniéncia semelhante a do diesel por atender ao mesmo mercado e por ter
custos de armazenamento semelhantes.

Sendo assim, inicialmente sera considerada taxa de conveniéncia nula (beneficios de
estocagem se igualam aos custos de estocagem) para o diesel e biodiesel. Entretanto, na se¢édo
de anélise de sensibilidades, serdo realizadas simulacdes com diferentes taxas de conveniéncia
para avaliar seu impacto sob o valor da opcdo real de escolha entre abastecer com diesel ou
biodiesel.

12 Informag@es obtidas referente as taxas médias negociadas no mercado do dia 16/03/2007 e publicadas pela
ANDIMA no site www.andima.com.br.
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Para o calculo das volatilidades e correlacdo foram utilizadas séries histéricas de
precos mensais, deflacionadas pelo fator acumulado de inflagdo do indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA)*®até o més de fevereiro de 2007.

Para o preco do diesel mineral obtemos as series histéricas do preco do diesel no
mercado interno divulgados pela ANP.

No caso do biodiesel, como mencionado anteriormente, ndo existe um historico de
precos do combustivel. Desta forma, seré utilizada como proxy da volatilidade do biodiesel a
volatilidade da soja, dada sua representatividade no mercado de oleaginosas e dadas as
caracteristicas de liquidez no mercado internacional. Da mesma forma a correlacdo estimada
entre diesel e biodiesel sera derivada, na verdade, da correlacdo dos precos do diesel mineral e
da soja.

As taxas de variacdo dos precos mensais do diesel foram calculadas a partir da
aproximacdo dada pela férmula abaixo, onde o retorno em um dado periodo t é dado por:

F (equacdo 2.3.2)
V= In( t P )
t-1

Para 0 preco do diesel mineral, através de uma média aritimética simples, foi
encontrada uma taxa de variacdo média mensal de 1,14%. Para o biodiesel, utilizando a série
de precos internacionais da soja e convertendo para reais através da taxa de cambio referente
ao fechamento do més encontramos uma taxa de variacdo media mensal de 0,16%.

Para o calculo da volatilidade, tanto da série de precos do diesel mineral como da série
de precos do biodiesel* usamos a seguinte formula de um estimador ndo-viesado para o

desvio padréo de umaamostra:
n 2
> (u-u)
i=1

n-1

Sendo assim, encontramos para o0 preco do diesel mineral uma volatilidade de 3,60% e
para o biodiesel uma volatilidade de 7,99%. Para a correlacdo, encontramos o valor de —0,04.

E importante ressaltar que, por se tratar de um mercado incipiente, estas volatilidades
podem sofrer variagbes significativas, uma vez que o mercado de biodiesel esteja
desenvolvido e com um grande numero de produtores e consumidores. O que se verifica na
maioria dos casos é que esta volatilidade tende a cair quando o mercado se desenvolve. Por
conta disso, numa se¢do posterior do trabalho é realizada uma andlise de sensibilidade quanto
ao valor da opcdo real em diferentes cenarios de volatilidade.

(equacéo 2.3.3)

2.4 Solucionando o problema
Logo, com base na equagdo 2.1.1, as variagcbes nos precos do diesel e do biodiesel
seguem 0 processo abaixo:

dP, =0,0114 -P, -dt +0,036 - B, - dz (equagdo 2.4.1)
dP, =0,0016-P, -dt+0,080- P, - dz (equacdo 2.4.2)

3 A utliizagdo do IPCA como indice para deflacionar a série de precos se deve ao fato de ser o indice oficial
utilizado pelo Banco Central do Brasil como referéncia para a evolugao dos precos no Brasil.
¥ Utilizando série de precos da soja como proxy.
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Para as simulacdes sobre Pge Py, derivamos, através do Lema de 1t6"°, uma equacéo
para 0 processo estocastico de P tal que:
[u ﬁ%}@t +0 xg X Ot
P, =P, xe (equagdo 2.4.3)

E importante ressaltar que se considerarmos o valor de p como simplesmente o
parametro de “drift” observado acima, teriamos, na verdade, o Movimento Browniano
Geométrico Real. Entretanto, é necessaria a simulacdo do Movimento Browniano Geométrico
neutro ao risco para que os fluxos de caixa dindmicos gerados possam ser descontados a taxa
livre de risco.

A medida de probabilidade neutra ao risco é aquela que faz com que o retorno
esperado do ativo basico (no caso o diesel e o biodiesel) seja a taxa livre de risco. A incerteza
é incorporada nas probabilidades reais de modo que estas sejam transformadas nas novas
medidas de probabilidade neutras ao risco, possibilitando, entdo, o desconto dos valores pela
taxa livre de risco. Esta medida de probabilidade neutra ao risco € uma medida Martingale
equivalente®®, o que possibilita o desconto dos valores obtidos na simulacdo pela taxa livre de
risco.

O drift neutro ao risco p da equacao 2.4.3 pode ser calculado de duas formas, haja
visto as igualdades:

p=o—-m=r-90 (equagéo 2.4.4)

Onde,

u = “drift” neutro ao risco

o = “drift” real

7 = prémio de risco

r = taxa de juros livre de risco

O =taxa de conveniéncia (convenience yield)

Assim, podem ser simuladas trajetorias para os fluxos de caixa dos gastos com
combustivel do detentor do equipamento ciclo diesel.

O valor presente do fluxo de caixa abastecendo so com diesel é dado por:
rb x E(Pd ) x 350 x 5
t

VP a0 = Z ( 1+ r)t (equagéo 2.4.5)

t=1

Sendo que Pd: segue o processo estocastico definido pela equagdo 2.4.1
Depois é gerado um fluxo de caixa para o gasto com combustivel onde o agente detentor de
equipamento ciclo diesel possui a opcéo de abastecer com diesel ou biodiesel, dependendo do
combustivel que esteja mais barato.

O valor presente do fluxo de caixa dindmico gerado pelas simulagdes com a existéncia
da flexibilidade de utilizacdo de diesel ou biodiesel no equipamento é dado pela seguinte

equacao:
qua 18 E[min(rb x Pd ; Pb )] x 350 x 5
t t

VPerxibiIidade = tz:l (1 n r)t

Onde Pd:e Pb: seguem 0s processos estocasticos descritos anteriormente.

(equacdo 2.4.6)

5Ver Hull (2003), pagina 411.
18 Um processo estocastico é um martigale sob a medida de probabilidade P se o seu valor esperado é o seu valor
corrente.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitéria, v. 5, n. 3, Art. 4, p. 229 -243, set.- dez. 2008 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

Uma analise sobre a compreensibilidade das informag6es contabeis governamentais 239

O valor da opcéo real de troca entre os dois combustiveis é dado pela diferenca entre
os dois fluxos de caixa:

\Y

Foram geradas 10.000 simulac6es dos processos correlacionados do preco do diesel e
do biodiesel para o célculo do valor presente dos gastos com combustiveis com base na
esperanca do preco de cada combustivel em cada periodo de tempo t=1 até t=180.

opcao = VPrigido - VPerxibiIidade

Os resultados obtidos foram:
VP,i5i0= R$552.054,40
VPiexiver = R$436.615,80
Vipeto = R$115.438,60

Logo, o valor da opcédo de possibilidade de substituicdo entre diesel e biodiesel para o
agente consumidor deste combustivel é de R$ 115.438,60 se este agente possuir esta opcéo
durante um periodo de 15 anos de utilizacdo do equipamento ciclo diesel.

3. ANALISE DE SENSILIBIDADE

Diferentemente das opc¢bes financeiras, opgdes reais tem como ativo objeto ativos
reais. A estimacdo de parametros para ativos reais € muito mais trabalhosa e menos confiavel
do que a estimacdo para ativos financeiros, até mesmo por limitacbes de dados como a
observada no caso do biodiesel (auséncia de série historica de precos).

Dada esta limitacdo referente a qualidade dos parametros utilizados, realizaremos aqui
uma analise de sensibilidade. Portanto, esta secdo se dedicara a avaliar como varia o valor da
opcao real dada a variacdo em alguns parametros.

A primeira analise sera feita em relacdo a volatilidade do diesel e do biodiesel.
Intuitivamente observamos que quanto maior a volatilidade do ativo objeto, maior o valor da
opcdo. Supondo 25 possiveis combinacBes de volatilidades para o diesel e o biodiesel temos
0s seguintes dados para o valor da opcéaoreal:

Tabela 1l
Sensibilidade a Volatilidade
4,0% 6,0% 7,99% 10,0% 12,0%
o 1,8%| 34.385,05 68.658,17 103.633,00 143.939,00 179.035,00
E sl 27%| 41.557,47 76.856,26 108.520,40 149.511,90 184.117,20
;—% g 3,6%| 52.101,65 85.990,32 115.438,60 151.933,60 188.737,10
S 45%| 63.912,89 89.957,18 124.510,10 156.130,70 195.398,20
> 54%| 75.014,28 | 104.398,50 131.934,50 176.533,80 200.915,10

Observa-se que o valor da opcdo real é extremamente sensivel a variacdo nas
volatilidades dos dois combustiveis. No cenario de volatilidades mais baixas, o valor da
Opcéao Real de troca entre diesel e biodiesel foi de R$ 34.385,05 enquanto no cenario de
volatilidades mais altas o valor da op¢do real pode atingir o valor de R$ 200.915,10. A
sensibilidade do valor da opgéo as alteracbes das volatilidades pode ser melhor observada
através do grafico abaixo:
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Figura Il
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Quanto maior a volatilidade dos combustiveis, maior a incerteza ao qual o agente esta
sujeito no momento do abastecimento. Ou seja, maiores variagdes nos precos dos
combustiveis representam maior risco ao consumidor, que faz com que a flexibilidade de
escolha do mais barato tenha mais valor. No limite pode-se entender que quanto mais volatil o
preco dos combustiveis, por mais vezes a diferenca de pregos entre eles sera elevada, o que
confere uma economia significativa quando da possibilidade desubstituicao.

A correlacdo estimada entre o diesel mineral e o biodiesel foi de —0,04, ou seja, muito
préxima de zero. Entretanto, foram efetuadas simulacfes com variagdes no valor da
correlacdo entre os dois combustiveis a fim de determinar a sensibilidade no valor da Opcéo
Real de troca. Os resultados estdo representados no graficoabaixo:

Figura Il

Sensibilidade: Correlacéo
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O valor da opcao analisada neste trabalho é impactada caso a correlacdo do diesel e do
biodiesel varie. A intuicdo deste resultado é simples. Se os dois processos sdo negativamente
correlacionados (ou seja, 0 preco do diesel sobe e o preco do biodiesel cai), o consumidor
pode ter a possibilidade de trocar de combustivel e economizar. Da mesma forma, caso 0s
processos tenham correlagdo proxima del, espera-se que quando o preco do diesel suba o do
biodiesel também suba. Isto faz com que a flexibilidade de escolha do combustivel mais
barato perca valor.

A taxa de conveniéncia para o diesel e o biodiesel utilizada na solucéo do problema foi
nula, isto é, o beneficio e o custo de estocagem se igualavam. Entretanto, na pratica, € comum
que a taxa de conveniéncia de ativos reais varie de acordo com fatores de mercado. Desta
forma, foram realizadas simulagdes adicionais que avaliam qual seria o valor da Opcao Real
de troca caso a taxa de conveniéncia mudasse. Foram simulados casos onde os custos de
estocagem superam os beneficios e situacbes em que os beneficios de estocagem superam 0s
custos. Os resultados das simulacdes podem ser observados no grafico abaixo:

Figura IV
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Conforme mencionado, a taxa de conveniéncia pode ser interpretada de forma analoga
a taxa de dividendos nos modelos de precificacdo de opcbes financeiras. A intuicdo € que a
taxa de conveniéncia nos da o valor no tempo do pre¢o do ativo subjacente; logo, para uma
maior taxa de conveniéncia, menor o valor real dos precos dos ativos subjacentes e,
conseqiientemente, menor o valor da opgéo real de troca que € dada pela diferenca entre os
precos do diesel e do biodiesel.

Portanto, observamos que mesmo sob condigdes em que 0s pardmetros sao
flexibilizados em um “range” de valores bem diversificados, ainda assim a opgao real de
troca entre diesel e biodiesel tem valor significativo. Isto mostra que com a introducdo do
biodiesel para comercializacdo o agente detentor de um equipamento ciclo diesel possui uma
flexibilidade valiosa frente as fontes de incerteza com que sedepara.

4. CONCLUSOES

A Teoria de Opcdes Reais tem se difundido cada vez mais e se torna a cada dia mais
relevante nas decisbes sob incerteza. Inicialmente aplicada a avaliacdo de projetos de
investimentos, esta pode ser estendida a outras situagdes como a abordada neste trabalho.
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Aqui, a Teoria de OpcOes Reais foi o arcabouco utilizado para mostrar o valor criado a um
agente consumidor de diesel quando é introduzida a opcdo de trocar este insumo pelo
biodiesel.

Através da solucdo do problema e das simulacbes efetuadas, observa-se que a
introducdo do biodiesel em grande escala no mercado gera um valor expressivo aos agentes
que detém como ativos reais equipamentos movidos a diesel. Estes equipamentos podem ser
veiculos automotivos, caminh@es, maquinas agricolas e usinas termoelétricas.

O valor da opcéo real de troca encontrado no problema pode ser interpretado como um
valor gerado a partir da reducdo de riscos dos agentes demandantes de diesel. Isto porque, uma
vez que estes tem a opcao de abastecer com outro combustivel, naturalmente a variancia do
seu gasto com abastecimento diminui, dado que ele sempre vai escolher aquele combustivel
que tem 0 menor prego.

Mesmo relaxando os pardmetros utilizados no célculo da opg¢do real de troca para
situagdes nas quais a flexibilidade do agente tem menos valor (volatilidades mais baixas do
diesel e biodiesel ou correlacdo proxima de 1), obteve-se ainda um resultado expressivo para o
valor da opcdo real.

O resultado torna-se ainda mais relevante se considerarmos a representatividade do
diesel mineral na matriz energética brasileira e do elevado estoque de ativos reais na economia
que utilizam o diesel mineral como insumo. Ao introduzir a comercializagdo do biodiesel nas
redes de distribuicdo, estes ativos reais na economia brasileira passaréo a ter uma opgao real
embutida. O valor agregado na economia por conta da criacdo destas op¢des reais tende a ser
elevado. Logo, como no Brasil temos um modal de transportes essencialmente movido a
diesel, podemos observar que a reducdo dos riscos neste setor leva a uma diminuicao de riscos
agregada para a economia. Uma vez desenvolvido o mercado de biodiesel no Brasil, o valor
gerado pela opc¢do real de troca sera benéfico para a economia.

Como sugestdo para futuras pesquisas, 0 modelo acima proposto pode ser aplicado
para estudos de caso mais especificos, em setores agricolas para equipamentos como
maquinas agricolas ou ao setor energético com usinas termoelétricas movidas a diesel. Além
disso, uma das limitagdes do modelo apresentado foi a falta de dados de precos historicos para
o0 biodiesel. Em trabalhos futuros podera ser utilizada uma série de precgos de biodiesel para a
estimacédo de parametros e reavaliacdo do modelo. Outra alternativa seria alterar a modelagem
dos processos estocasticos para processos como reversao a média ou processos com saltos e
avaliar o valor da opcdo real de troca nestes casos.
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