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RESUMO

A alocacéo de recursos sempre foi objeto de grande controvérsia nas
empresas. |sso porque, existem diferentes técnicas para analisar esse problema
e algumas vezes essas técnicas levam a posi¢cdes antagodnicas na tomada de
decisdo. Os principais sistemas existentes para alocacao de recursos sao: a
orcamentacao de capital e o plangjamento estratégico. MY ERS (1984) refere-
se a esses dois sistemas como “duas culturas olhando para 0 mesmo
problema’. O conflito entre essas duas “culturas’ vem do fato de que a técnica
classica do FCD (fluxo de caixa descontado) usada na orcamentacéo de
capital ignora a criacdo de capacidades e outros bens intangivels, e isso val
exatamente contra 0 planejamento estratégico. O trabalho a seguir trata de um
novo conceito em andlise de investimentos denominado “Opgdes Reais’. Esse
método considera as incertezas e as opgdes gerenciais, diminuindo, portanto, o
abismo existente entre as duas abordagens para alocacao de recursos, citadas
anteriormente. Os avancos na teoria de opgbes financeiras, aliados ao
crescimento expressivo da literatura de opgdes reais na década de 90,
permitem que as empresas utilizem esses métodos mais avangados na analise
econdmica de projetos. 1sso sera mostrado através da aplicacdo dessa teoria na
analise da decisdo de um investimento em irrigacdo em uma fazenda de laranja

gue devera ser feito pela empresa estudada.



ABSTRACT

The dlocation of resources has always been object of great controversy
inside companies. These because, different techniques exist to analyze this
problem, and some times these techniques take antagonistic positions in the
decision-making process. The main systems that exist for the allocation of
resources are the capital budgeting and strategical planning. MY ERS (1984)
mentions these systems as "two cultures looking at the same problem”. The
conflict between these two "cultures' come from the fact that the classic
technique of the DCF (discounted cash flow) used in capital budgeting ignores
the creation of capacities and other intangible goods, and this goes accurately
against strategical planning. This work deals with a new concept in
investment analysis called "Rea Options'. This method considers the
uncertainties of the created capacities, diminishing, therefore, the existing
abyss between the two systems of allocation of resources, cited previously.
The advances in the theory of financial options, allied with the expressive
growth of real options literature in the decade of 90, allows the companies to
use these more advanced methods in the economic analysis of their projects.
In this work, the theory will be shown through the application of real options
in the analysis of the decision to invest in anirrigation project inside an orange
farm. Then it will be possible to compare the modern theory of investment

analysis with the classical form.
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1. INTRODUCAO

O trabalho em questdo trata de apresentar uma nova maneira de

enxergar o problema da valoragcdo econdmica de projetos.

Denominada de “Teoria das Opgbes Reais’ em 1977 por S. Myers ou
mais recentemente de “Andlise de Investimento sob Incerteza’ essa
metodologia esta sendo paulatinamente utilizada por dversas empresas, na
tentativa de analisar a viabilidade de projetos e melhorar as ferramentas que

um gerente dispde para a tomada de deci sdes.

O principa objetivo da andlise econdbmica de projetos é maximizar o
valor da empresa, sujeito as incertezas econdmicas e técnicas, e considerando
0 grau de liberdade gerencial do projeto. Portanto, tratase de otimizar um

sistema sob incerteza.

Decisdes de investimento sdo afetadas por trés principais fatores que
influenciam diretamente o caminho do projeto: incerteza econdmica, incerteza
técnica e flexibilidades gerenciais. A incerteza econdmica € devida a fatores
externos ao projeto como, por exemplo, situagdo do crédito no pais, taxa de
juros, etc, logo podemos classificar a incerteza econdémica como uma variavel
exbgena. Jaaincerteza técnica é devida a dificuldades enfrentadas no proprio
projeto como, por exemplo, dificuldades de implementacdo devido a
complexidade, tecnologia atrasada, etc, logo podemos classificar a incerteza

técnica como uma variavel endogena. Finalmente as flexibilidades gerenciais

existentes no projeto, determinam o grau de liberdade do gerente para tomada
de decisdo, ou segja, determinam a diversidade ce alternativas que o gerente
dispbe para tomar suas decisoes de investimento: “timing”, escala, expansio,
parada temporaria, mudanca de uso, abandono e etc. Essas flexibilidades

gerenciais sao denominadas opcoes reais, S0 essas alternativas que serdo



analisadas de maneira a otimizar atomada de decisdo. Deixar de lado qualquer
um desses trés fatores pode levar a erros irreversiveis nos caminhos seguidos

pela geréncia

No segundo capitulo “Andlise de Investimento” ser8o apresentadas
ambas as visdes de investimento relevantes para esse trabalho. Primeiramente
sera exposta a visao ortodoxa do investimento, em seguida sera realizada uma

descricéo sucinta da visdo do investimento como uma opgéo.

No terceiro capitulo a nova visdo de investimento sera analisada com
mais profundidade. A “Teoria das Opcdes Reais” ou TOR, como é chamada
na literaura sobre o assunto é tratada mais especificamente. S&o
exemplificados os “tipos” de opgdes reas mais utilizados e suas
caracteristicas. Mostrando quais as vantagens e desvantagens dessa nova
abordagem e quais sdo suas possiveis aplicagdes. Além disso, sdo expostos
alguns métodos de valoracdo dessas “opcdes’. Esses métodos de valoragéo
serdo aqueles mais condizentes com o problema proposto no capitulo cinco, ja
gue existem inumeras formas de precificar uma opcdo. Nesse capitulo €
exposto também todo o ferramental matemético necessario para o estudo das

opcoes.

No quarto capitulo sdo expostas as visdes de monopolio, competicéo e a
habilidade de adiar um investimento, sob a OGtica da nova abordagem de
valoragdo de investimentos. A partir dai, tragase um paralelo entre essas
condicdes de mercado, e a diferenca na valoragéo de projetos nesses diferentes

cenarios.

No quinto capitulo é proposto o problema da empresa estudada, esse

problema € colocado sob a luz da TOR e modelado utilizando-se ferramentas



desenvolvidas nos capitulos anteriores. Todo contexto econdmico e

mercadol 6gico no qual a empresa esta inserida é apresentado nesse capitulo.

Finalmente, no sexto capitulo, os resultados da resolucéo do problema
proposto sdo apresentados, mostrando as flexibilidades e restricbes do modelo
adotado e mantendo sempre a simplicidade 0 que garante o entendimento e
interpretacdo dos resultados. Além da resolucéo do problema sob a nova 6tica
de valoragdo de investimentos, sdo apresentados também os resultados de
andises feitas sob a Gtica classica, 0 que permite uma comparacéo pontual

entre essas duas visoes.



2. ANALISE DE INVESTIMENTO

2.1. Visao ortodoxa do investimento

Como deve uma empresa, visumbrando incertezas acerca das
condic¢des futuras de mercado, decidir sobre o investimento em uma nova
fabrica? Na escola econdbmica de analise de investimentos, as duas principais
teorias que tentam responder a essa pergunta sdo: a teoria do marginal g de J.
Tobin (Nobel de economia em 1981) e a teoria de “custo de usuario” de
Jorgenson. Estas sdo chamadas de “modelos neoclassicos de investimento”, e

ambas baseiam-se na “regrado VPL".

O Valor Presente Liquido de uma empresa, nada mais € do que a unido
de todos os fluxos de caixa futuros da mesma, descontados a uma certa taxa e
somados a0 investimento necessario para gerar esses fluxos. O seu célculo é

bastante simples e feito da seguinte maneira:

Calculase o valor presente da sequéncia de fluxos de caixa esperada que uma
novafébrica, por exemplo, ira gerar;

Em seguida, calculase o valor presente do fluxo de despesas (custos, gastos),
requeridos para a construcéo da nova fabrica (investimento);

Finamente determinase a diferenca entre os dois valores presentes

calculados. Essa diferenca € denominada VPL (Valor Presente Liqui do).

¥
WPL=1+§ P

n=0 (1+ t) " (1)

Esses modelos de investimento utilizam também conceitos de avaliagdo

marginal, ou seja, a firma deve investir até o ponto em que o custo marginal



do capital (investimento) iguala o retorno marginal do investimento, sendo que
a dindmica da economia € sempre considerada (embora de forma néo
satisfatoria, como mostram alguns testes economeétricos) através da incluséo

de custos de gustamento e de atrasos de remessa, denominados “delivery-

lags’.

A teoria do marginal g de Tobin, compara o valor capitalizado pelo
investimento marginal (ex.:valor presente dos fluxos de caixa) com o seu custo
de reposicdo. Esse quociente € chamado de q. Se q > 1, a empresa deve

investir, caso contrario deve rejeitar o projeto.

J4 a teoria de “custo de usuério de capital” de Jorgenson, trata O
investimento produtivo analogamente a compra de um bem duravel. O modelo
compara o valor da unidade incremental de capital (produto marginal) com o
custo de usuério do capital, devendo investir se o primeiro for maior que o

segundo. Ou sgja, um outro angulo daregrado VPL.



2.2. Visao do investimento como uma opgao

A regra do VPL é baseada em algumas suposic¢des implicitas as quais
freqlientemente sdo esquecidas. A regrado VPL assume gue o investimento é
reversivel, o que significa que de alguma forma o investimento pode ser
desfeito e as despesas incorridas recuperadas, caso as condi¢des de mercado
revelem-se piores do que as condicOes antecipadas ou projetadas. Ou o
investimento € irreversivel, e esta proposta € do tipo “agora ou nunca’, o que
significa que se a empresa ndo efetuar os investimentos agora, ndo podera
efetudlos no futuro. Embora aguns investimentos tenham essas

caracteristicas, a maioria ndo tem.

Irreversibilidade e a possibilidade de atrasar sdo caracteristicas muito
importantes na maioria dos investimentos reais, e podem influenciar
profundamente a decisdo de investir assim como questionar a regra do VPL
junto com a fundagdo tedrica dos modelos neoclassicos de investimento. A
razéo disso, € que uma empresa com uma oportunidade de investir, tém na
verdade uma “opcdo” anadloga a uma opcdo de compra financeira (“call
option”), ou sgja, elatem o direito, mas ndo a obrigagao de investir. Quando a
empresa faz esse investimento irreversivel, ela esta exercendo, ou “matando”
essa 0pcdo, descartando assim a possibilidade de esperar por novas
informacdes que poderiam alterar o valor do projeto, ou sgja, a empresa nao
pode “desinvestir’ caso as condicdes do mercado modifiquem-se. O valor
dessa opcdo “perdida’ € um custo de oportunidade que deve ser levado em

consideracdo como parte do custo de investimento.

Como resultado, na visdo moderna de investimento, aregrado VPL que
diz “investir quando o valor de uma unidade de capital € pelo menos maior

gue 0 seu custo de compra e instalacdo” deve ser modificada para: investir



quando o valor da unidade de capital for maior que o custo de compra e

instalacdo por uma quantidade igual ao valor de manter a opcao de investir

viva.

Estudos recentes mostraram que esse custo de oportunidade pode ser
grande, levando a crer que andlises de investimento que ignoram esse custo

podem estar muito fora darealidade.



3. TEORIA DASOPCOESREAIS

3.1. Uma nova visao de investimento

O investimento € visto pela economia como 0 &o de incorrer em custos
imediatos na expectativa de ganhos futuros. Firmas que constroem fabricas e
instalam equipamentos, pessoas que gastam tempo em educacéo, empresas
gue colocam capital em novos projetos sdo todos vistos como investidores
nesse sentido. Algo menos 6bvio € uma empresa que fecha uma fabrica
deficitéria estar também “investindo”, na verdade os pagamentos que essa
empresa fez para quitar as suas obrigacOes contratuais, incluindo multas e
rescisdes de contratos de trabalho, sdo apenas as despesas iniciais, e 0 retorno
futuro é a reducdo nas perdas futuras. Visto por essa perspectiva, decisdes de

investimento séo ambiguas.

A grande maioria das decisbes de investimento tem trés importantes

caracteristicas em diversos graus: irreversibilidade, incerteza e “timing”. Esses

trés itens sdo os pilares da teoria do investimento sob incerteza e seréo

descritos a seguir de maneira sucinta.

A primeira caracteristica das decisdes de investimento vem do fato
desse Ultimo ser parcialmente ou completamente irreversivel, ou sgja, 0 custo
inicial do investimento é pelo menos parcialmente perdido. Depois de feito o
investimento, em caso de arrependimento da deciséo, ndo € possivel recuperar
todo ou maior parte do capital investido. A perfuragdo de um poco de petréleo
€ um bom exemplo de decisdo totalmente irreversivel. JA em caso de compra
de ativos que podem ser utilizados em outras industrias (microcomputadores,
edificacdes, carros, etc.) na grande parte das vezes 0 mercado de equipamentos

usados, paga valores abaixo do que se poderia supor “justo”, devido ao efeito



da assimetria de informag8o® entre comprador e vendedor sobre o real estado

do equipamento.

A irreversibilidade pode surgir também por regulamentacdes
governamentais ou mesmo inflexibilidades institucionais. Por exemplo, o
controle do capital pode tornar impossivel para investidores estrangeiros, ou
mesmo para investidores domeésticos, vender seus ativos e re-alocar seus
recursos, e investimentos em novos trabalhadores pode ser parciamente
irreversivel devido ao alto custo de contratacéo, treinamento, e demissdo do
empregado. Consequentemente, os grandes investimentos em capital sdo em

suamaioria parcialmente irreversiveis.

Quando a reversibilidade parcia do investimento tem alguma
relevancia é possivel utilizar modelos da teoria das opg¢des que considerem
esse valor de reversibilidade residual positivo ou o custo de abandono
negativo. Logo a maior parte do custo de investimento é o denominado “sunk
cost” ou custo afundado, assim airreversibilidade faz com que a espera tenha
valor, ou sgja, somente quando a probabilidade de insucesso € suficientemente
baixa € que o investimento irreversivel deve ser feito. Ja a espera € reversivel

(exceto nos casos de investimentos do tipo “agora ou nunca’).

A segunda caracteristica importante das decisdes de investimento vem
do fato de existirem incertezas acerca dos futuros retornos do investimento,
em outras palavras, o0 melhor que pode ser feito é avaliar as probabilidades de
diferentes cenarios futuros, que podem significar em melhores ou piores

resultados ou até mesmo perda parcia ou total do investimento. Essas

1 Sem ter como avaliar a qualidade de um determinado equipamento, o comprador ira oferecer um
preco que corresponde a qualidade média do mercado. Sabendo disso, um vendedor que tem um
equipamento de qualidade, ira relutar em vendé-lo e isso diminuird a qualidade dos produtos no
mercado, diminuindo o prego. Um ciclo se estabelece, até que o preco figue em patamares bastante
baixos.



10

incertezas acerca do futuro dividem-se em: incerteza econdmica e incerteza
técnica. A primeira diz respeito as variaveis exdgenas ao projeto, como, por
exemplo, preco do produto vendido, custo dos insumos, entre outros. E a
segunda incerteza esta relacionada com as duvidas em relacdo ao custo de

implantagcdo do projeto, manutencdo de méaquinas etc.

A terceira caracteristica relevante das decisdes de investimento que é
muitas vezes subestimada é a flexibilidade em relacdo ao “timing” do
investimento. E possivel adiar a agdo de investir até novas informagdes sobre
as incertezas futuras e/ou melhores condi¢bes de mercado serem obtidas.

Raramente um i nvestimento € do tipo “agora ou nunca’.

E claro que ndo é sempre que as empresas tém a oportunidade de
esperar para investir. Por exemplo, pode haver ocasides onde uma
consideracéo estratégica torna imperativo o investimento rapido para prevenir
a entrada ou expansdo de novos ou ja existentes competidores. No entanto, na
maioria dos casos, 0 atraso no investimento é, pelo menos, factivel. Pode
haver um custo na espera (risco de entrada de novos competidores, fluxos de
caixa perdidos), mas esses custos devem ser pesados contra os beneficios que

essa esperapode trazer.

Finalmente é possivel perguntar-se como as empresas obtém essas
oportunidades de investimento, ou opg¢des de investimento? Algumas vezes as
oportunidades de investimento surgem de patentes, posse de terra ou recursos
naturais. Mas na maioria das vezes, essas oportunidades nascem dos recursos
administrativos da empresa, conhecimento tecnol 6gico, reputacdo, posicao no
mercado, escala, etc. Todos esses recursos podem ter sido construidos com o
tempo, e possibilitam que a empresa faga, com produtividade, investimentos
gue outras empresas ou pessoas ndo podem fazer, pois ndo se encontram na

mesma posicao estratégica



11

O mais importante € perceber que essas oportunidades tém valor. Logo,
para muitas empresas, grande parte de seu valor de mercado pode ser atribuida
aessa posicao. O desenvolvimento de melhores model os de como as empresas
obtém oportunidades de investimento € tdo importante quanto o estudo de

maneiras de exercer essas oportunidades.

Visto isso, é possivel concluir que em um ambiente de incerteza, deve-
se calcular 0 momento adequado para realizacdo de um investimento, de
maneira a aumentar as chances de sucesso do mesmo. O bom investidor deve,
portanto, observar as oportunidades de investimento que o cercam, e a partir
dai escolher como e quando deve exercer essas oportunidades, para isso ele

deve observar astrés caracteristicas citadas acima irreversibilidade, incerteza e

“timing”: que interagem entre si e determinam a decisdo 6tima que deve ser

tomada
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3.2. Osprincipaistiposdeopcoesreais

As opgbes reais, ou flexibilidades gerencias embutidas nas
oportunidades de investimento podem ocorrer espontaneamente, ou podem ser
plangjadas previamente de forma a adicionar um novo custo ao projeto.
Algumas opgdes que ocorrem naturalmente sdo: opcéo de abandono, parada
temporaria, opcdo de espera “timing”, contratacdo de capacidade, entre
outras. Enquanto algumas opcdes que podem ser plangadas, acarretando um
custo adicional ao projeto sdo: as opgdes de mudanca de insumo, expanséo de

capacidade, mudanca de uso entre outras.

A seguir encontra-se uma descricdo sucinta de algumas das opcgdes reais

mais encontradas no mercado atual :

Opcdo de espera (“timing”): esse € um tipo muito comum de opgao que ocorre

naturalmente na selecdo de projetos, e ela nasce do fato da decisdo de
investimento ser raramente do tipo “agora ou nunca’, portanto o investidor
pode aguardar a chegada de novas informagdes no mercado, para
posteriormente reavaliar e decidir se 0 projeto € suficientemente atrativo para

ser realizado;

Opcéo de parada temporéria quando uma certa operacédo tem um VPL menor

ou igual a zero, mas existe a esperanca da operacdo voltar a ser
economicamente viavel, dependendo dos custos de desmobilizacéo
temporaria, custo de retomada da producdo e custo de preservacdo da
operacdo. Parar temporariamente a producéo a espera de novas informacgdes
gue irdo tornala novamente viavel pode ser uma alternativa. Portanto, o valor

da opcéo de parada temporéria, deve ser maior que o valor dos custos dessa
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parada, para que os tomadores de decisdo, optem por parar a operacdo, ao

invés de abandon&la (opcéo que sera citada a seguir);

Opcdo de abandono: a aplicagdo desse tipo de opcdo estd relacionada a

projetos que estdo em operagdo, ou projetos que estdo parados
temporariamente. Dependendo das expectativas e das incertezas de gerar
receitas futuras que um determinado projeto, ja existente, m. Um custo de
abandono sera formado, de maneira que, mesmo operando com receitas
negativas, talvez, a escolha mais racional de um tomador de decisdo seja
manter o projeto em operacdo. Ou mesmo encaixar tal projeto a um uso
alternativo, sujeito a outra fonte de incerteza, nesse caso a op¢ao se chama de

mudanca de uso;

Opcéo de restaurar a producdo: € o valor da opcdo de voltar a produzir, e é

funcdo das mesmas variaveis que afetam a parada temporéria, e deve ser
levada em consideragdo, caso a producdo esteja parada, ou caso tenha sido

abandonada, mas os custos da retomada da atividade ndo sdo tdo altos;

Opcéo de investimento seqiencial: essa opg¢ao, tem sua maior aplicagdo nos

projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D), ou nos chamados projetos
piloto. A principal caracteristica desse tipo de opgdo surge, pois esta busca
guantificar o aspecto estratégico de um projeto. Por exemplo, alguns projetos
podem ter VPLs negativos se analisados sob a 6tica cléssica do investimento,
mas se olhados como opcgles, esses projetos podem ser extremamente
valiosos. 1sso acontece, pois una vez realizado um investimento inicial, é
possivel obter-se informacdes que, caso sgam favoravels, originam
investimentos de maior porte em projetos atrativos e com reduzida incerteza
técnica, e caso as informacdes ndo sejam favoraveis, o tomador de decisdo
simplesmente ndo investe em etapas subsequentes, limitando a sua perda ao

investimento inicial;
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Opcao de reducdo ou expansdo de escalaz uma vez que novos dados de

mercado e/ou custos operacionais convexos, que podem exigir otimizacdes de
escala de maneiraa maximizar o lucro vao surgindo, a empresa pode entrar em
uma situacdo em que é necessario mudar sua escala de producdo, portanto a
flexibilidade de sua linha de producdo é determinante no atendimento das
novas demandas. Uma caracteristica importante desse tipo de opc¢édo € o fato
de que no contexto do investimento inicial ela ndo é tdo relevante como no

contexto de decisdo de operacéo;

Opcéo de flexibilidade de produto: € uma forma de quantificar a flexibilidade

de uma linha de producdo. Para atender um mercado em constante mudanca, é
necessaria uma flexibilidade muito grande das fabricas, no sentido de lancar
rapidamente produtos diferenciados. Se as linhas de produgdo forem
extremamente especializadas “tailor made’, elas ndo terdo a capacidade de
gustar-se a0 mercado, deixando de atender os clientes e perdendo receitas.
Portanto com essa opcao € possivel estimar o0 custo de ado¢éo de uma linha de
producdo muito otimizada e “rigida’ versus uma linha de producdo menos

otimizada e com mais flexibilidade;

Opcdo de mudanca de insumo: em geral esse € um tipo de opgéo plangada,

como no caso da escolha de alternativas de geracdo elétrica que aceitam
diferentes tipos de combustivel. Nesse caso 0 custo dos insumos sera

diversificado, criando valor para empresa e reduzindo 0s riscos sisteméaticos;

Acima foram apresentadas algumas das opgdes reais mais vistas nas
empresas. Essas opcdes podem ou ndo ocorrer em tomadas de decisdo de

investimento, e podem ser vistas de maneiraisolada ou conjunta.
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Uma opcgdo real vista de maneira isolada pode ser considerada uma
opcdo simples (geralmente € considerada a opcéo mais relevante). Enquanto
varias opgoes reais consideradas conjuntamente, ou segja, uma opgéo avalia o
valor de outra opcao, s3o consideradas opcdes compostas. E possivel observar
que o valor das opcBes compostas ndo € o valor da soma das opcles que a
constituem, ou sgja, o valor incremental de uma opcéo é menor do que o valor
da mesma vista isoladamente. Um bom exemplo disso € uma opgdo de
abandono que “mata’ o valor de uma opcdo de parada temporaria
Resumidamente, é possivel dizer que existe uma inter-relacéo entre as opgoes

reais de um mesmo projeto.
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3.3. Conceitos de competitividade de Michael Porter

Com a crescente presséo da globalizagdo, mudancas profundas na
natureza da competicao estéo se processando. De acordo com Michael Porter,
existem trés estratégias competitivas genéricas que devem ser seguidas por
empresas que buscam alcancar indices satisfatorios de competitividade. Essas

estratégias sdo alideranca global em custos, a diferenciacéo e focalizagao.

A lideranca global em custos € uma estratégia que requer instalactes
com eficiéncia de escala, rigido controle sobre custos e despesas gerais, €,
freglientemente, tecnologiainovadora. Implantar uma estratégia de baixo custo
requer fortes investimentos em equipamentos de Ultima geracdo, pregcos
agressivos e perdas iniciais para conquistar fatias de mercado. Outras formas

de liderar o mercado por proficiéncia em custos sao:

Procura por clientes de baixo custo: o aendimento de alguns clientes custa

menos que 0 dos outros, e 0s prestadores do servigco podem conquisté| os;

Padronizacdo de um servico personalizado: apalavra chave desta estratégia é

rotina;

Reducgdo da interagdo no atendimento em servigos: a estratégia, de alto risco
potencial, de reducdo do contato pessoal no atendimento de servigos, pode ser

aceita pelos clientes sefor mais convenientes para eles,

Reducédo dos austos de rede: custos iniciais ndo usuais sdo problemas para
empresas de servigos gue necessitam de uma rede para unir prestadores de

servigos e consumidores,
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Operages de servico off-line: para os servigos em que o cliente ndo necessita
estar presente, a transacao do servico pode ser desacoplada, com alguns

aspectos sendo executados off-line.

A diferenciac8o € a criagdo de um servico que é percebido como sendo
Unico. A estratégia da diferenciacdo ndo ignora custos, mas sua caracteristica
principal consiste em criar alealdade do cliente. Na verdade, a diferenciacéo

apresenta o custo que o cliente esta disposto a pagar. Paraisso, Porter propde:

Tornar tangivel o intangivel: por sua propria natureza, 0s Sservi¢os sdo quase
sempre intangivels e ndo déo ao cliente, uma lembranca material da compra.
Muitas empresas prestadoras de servico buscam uma maior tangibilidade para
0s servicos prestados, como o caso de hotéis que fornecem itens de toaete

contendo o nome do hotel;

Personalizagcdo do produto-padr&o: proporcionar um toque de personalizacéo

pode aproximar a empresa de seus consumidores, a um custo pequeno;

Reducéo do risco percebido: afalta de informacdo sobre a compra de um
servigo cria uma impressdo de risco para muitos clientes. Os clientes
freqlentemente acham valido pagar um preco um pouco maior para
usufruirem a sensacdo de tranquilidade e seguranca estabelecida em um

relacionamento deste tipo.

Valorizag&o do treinamento do pessoal: 0s investimentos em desenvolvimento
de pessoa e treinamento, que resultam em um aumento da qualidade dos
servicos, sdo uma vantagem competitiva dificil de questionar. Empresas que
sdo lideres em seus ramos de atividade sdo conhecidas, entre os competidores,

pela qualidade de seus programas de treinamento.
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Controle da qualidade: manter um nivel consistente de qualidade de servicos
em vérios locais diferentes em um sistema de trabalho intensivo é um desafio
significativo. As empresas tém abordado este problema de vérias maneiras —
treinamento pessoal, procedimentos explicitos, tecnologia, limites no escopo

CO Servico, supervisdo direta e pressao dos colegas, entre outras.

A focalizacdo € aestratégia construida a partir da idéia de satisfazer um
mercado-alvo particular tdo bem quanto as necessidades especificas dagueles
clientes. A estratégia de focalizag&o reside na premissa de que a empresa pode
servir seu mercado-alvo restrito de maneira mais eficaz e/ou eficiente do que
outras empresas que tentam servir um mercado amplo. Como resultado, a
empresa consegue diferenciacdo neste mercado menos abrangente por

conhecer melhor, as necessidades dos clientes e/ou por menores custos.

Como pode ser visto na Tabela 1, a estratégia de focalizacdo €,
portanto, a aplicacdo da lideranca global em custos e/ou da diferenciagdo em

um mercado particular.

Vantagem Estratégica
Alvo
Baixo Custo Singularidade
Mercado inteiro Lideranca Global Diferenciacio
em custos
Segmento de mercado Focalizagcdo

Tabela 1— Vantagem estratégica de diferentes alvos

Apbs apontar as vantagens competitivas de uma empresa, Porter indica
as cinco forgas competitivas que erodem a lucratividade média de longo prazo

de uma industria a rivalidade entre os competidores existentes, a ameaca de
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produtos e servicos substitutos, a ameaca de entrada de novas firmas, o poder

de barganha dos fornecedores e o poder de barganha dos clientes.

Finalmente Porter afirma que a obtencdo de uma certa posicao
competitiva depende principalmente de dois fatores. Esses fatores sdo as
condi¢Oes iniciais, que representam a atual reputacéo da empresa, habilidades
e atividades existentes. E as decisdes gerenciais que estdo intimamente ligadas
as opcoes reais, pois sdo, em sua maioria, feita sob um cenario de incerteza.
Logo a grande relacdo entre essas forgcas competitivas de Porter e as opgoes
reais, vem do fato de que dgumas preocupacdes de Porter podem, em parte,
ser equacionadas com a teoria das opcOes reais, ou sgja, apesar das
preocupacdes de Porter parecerem ser algo puramente qualitativo, € possivel,
através da utilizagdo dos métodos de valoragcdo das opgoes reais, quantificar

alguns aspectos dessas forcas.
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3.4. Visbesdachamada plataforma de investimentos

No mercado atual existe uma tendéncia bastante aparente ao retorno a
curto-prazo, muitas das regras de avaliagdo de investimento caminham nesse
sentido. Essa visdo limitada do negécio tem origens nos critérios ensinados em
financas, nas ferramentas adotadas para o plangjamento e principa mente nos
incentivos recebidos pelos gerentes, que buscam, cada vez mais, resultados
imediatos.

Em um artigo escrito por Baldwin e Clark (1997), a criagdo de
capacidades, como sendo uma opgdo de crescimento, é abordada. Segundo os
autores, estudos empiricos demonstraram que empresas, com desempenho
operacional superior, destacaram-se por possuir capacidades organizacionais
como: procedimentos organizacionais e rotinas, habilidades humanas, ativos
fisicos, sistemas de informagdes e incentivos que aumentam o desempenho em
diferentes dimensbes, de forma que a empresa consegue explorar as
oportunidades do mercado de forma mais eficaz do que os seus competidores.
A obtencdo de tais capacidades demanda investimentos em: informagdo
especializada, educagdo e treinamento, ativos fisicos, e sistemas de
coordenacgdo e integracdo, a fim de melhorar o desempenho em termos de
velocidade, qualidade, eficiéncia, flexibilidade e inovagdo. Ou sgja, a criagéo
de capacidades gera uma necessidade de expansdo, € ndo o contrario. A
maneira como 0s investimentos acontecem parece ser a forma mais natural de
crescimento. No mesmo artigo, € observado pelos autores, que os sistemas de
orcamentacdo de capital em muitas empresas tém uma tendéncia que vai
contra gastos em criacdo de capacidades, e contra investimentos que nao
geram fluxos de caixa de curto-prazo ou lucratividade visivel. A forma como
os retornos devem ser analisados deve, portanto, ser modificada, de maneira

gue a geréncia consiga avaliar o potencial da criagéo de tais competéncias. De
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acordo com os autores, uma das ferramentas que poderiam ser utilizadas para

realizar essa avaliacao € ateoria dasopcoes reais.

No artigo também é mostrado que quando duas capacidades interagem,
elas aumentam a competitividade da firma em diversas dimensoes e o retorno
do investimento aumenta extraordinariamente, citando o caso de firmas
japonesas de automdéveis, que combinam estreitas ligacdes com clientes, com
processos de projeto e com fabricacdo altamente eficientes. Acontece, que
para criar tais capacidades € necessario que haja uma alocacéo de pessoa e
recursos explicitamente para a construcdo dessas, e na maioria das empresas
esse tipo de investimento € visto como despesa, levando os gerentes a

tomarem decisdes que vao contra esse tipo de expansao.

Outra constatacéo € a de que muitas grandes corporagdes, devido ao
complexo sistema de inter-relacéo de suas areas, e devido a dificuldade de
avaliagao de desempenho enfrentada pela alta geréncia acabam criando filtros
entre os niveis hierérquicos, de maneira que muitas informagdes vitais do
negocio, acabam se perdendo no caminho, prejudicando a decisdo de
investimento por assimetria de informagdes. E proposto um sistema misto para
decisbes de investimento, que seria centralizado para certas decisbes e
descentralizados para as decisfes especificas, mas com ferramentas que
permitam uma observacdo da alta geréncia. O sistema proposto tem como
finalidade a identificag&o de novas capacidades, ou capacidades existentes que
podem ser desenvolvidas. A implementacdo das mesmas se daria da seguinte

forma:

Criagdo de procedimentos de orcamentacdo para investimentos em
capacidades e estruturagcdo de um sistema contabil condizente com as
capacidades,
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Mudanca do sistema de recompensas para que, gerentes operacionas
alcancem suas metas estabelecidas. A companhia deve também estar pronta
para mudar seus planos iniciais ao longo do desenvolvimento de novos

conhecimentos.

Andlise de orgamento versus meta de desempenho com metas coerentes;

Em um outro artigo escrito por Kogut e Kulatilaka (1994) existem duas
correntes de pensamento que tentam corrigir essa visao distorcida de curto
prazo que as empresas tém: uma é aformulacdo dos investimentos estratégicos
como opcOes reais, e a outra é relacionada as capacidades organizacionais e

competéncias fundamentais. Os autores fazem uma interligacdo entre essas

duas correntes tentando mostrar que as capacidades sd0 opcOes, pois Sd0

investimentos em oportunidades, e que essas capacidades criam plaaformas

de investimento, que proporcionam a entrada em novos mercados.

Os autores também anaisam mais fontes, aém das citadas
anteriormente, que podem levar as empresas a ter uma visdo de curto-prazo e

distorcida. Esses aspectos sdo:

O papel das instituicbes financeiras: ao analisar as empresas, as instituices
financeiras, olham apenas para os numeros dos balancos e indicadores
financeiros, que dizem se a empresa atravessa ou ndo uma situacéo saudavel.
E claro que existem andlises mais profundas, mas o que é reamente
valorizado € o resultado no curto-prazo que as empresas irdo gerar. 1sso acaba
segregando empresas que tem um grande potencia de longo prazo, e ndo tem
uma situacdo tdo favoravel no momento da analise. Deslocando capital e

favorecendo as empresas que of erecem mel hores resultados de curto prazo;
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A forma de plangjamento estratégico: algumas técnicas de planejamento
estratégico como a técnica da matriz de crescimento e a técnica da analise
estrutural da industria tem a vantagem de encoragjar a alocacdo de recursos em
novos negdcios com objetivos de longo prazo, como € o caso da primeira,
enquanto a segunda, apesar de mais desenvolvida, tem a vantagem de analisar

varios cendarios e ndo esta téo voltada para criacdo de novas capacidades;

As unidades estratégicas de negécio ou UEN: nessa estratégia, cada setor da
empresa divide-se em uma UEN independente e comandada por um gerente
que € responsavel pelo seu desempenho. Mesmo apresentando alguma
vantagem, essa maneira de estruturar a empresa leva a uma competicéo interna
gue faz com gue os gerentes adotem medidas de curto prazo, visando melhorar
a performance de suas UENS, ao invés de tomarem decisdes que poderiam

gjudar a empresa como um todo no longo prazo.

A visdo de Dixit e Pindyck (1997) mostra que por um lado a aplicacdo
daregrado VPL pode levar areeicdo de projetos que criam novas opgoes de
investimento, e seria portanto vi avels, como projetos piloto. Mes, segundo
eles, nem sempre se pode dizer que a atitude de gerentes que usam a regra do
VPL é errada. A experiéncia desses gerentes, o0s leva a utilizar atas taxas de
desconto dos fluxos de caixa, de forma a adiar a realizacéo de varios projetos
(essas taxas sdo conhecida como “hurdle rates’), logo, de uma certa forma,
eles usam o conhecimento adquirido ao longo dos anos, para embutir
(involuntariamente) o valor de uma opcdo no calculo do VPL. A regra
tradicional do VPL (usando taxas de desconto normais, recomendados pela
teoria tradicional), no entanto, compara erroneamente a situacéo de investir
hoje com a situacdo de nunca investir, aém de assumir um cenario fixo nos
seus célculos. Outra constatacdo feita por Dixit e Pindyck é a de que o
ambiente econdémico no qual as firmas operam hoje é muito mais voléatil e

imprevisivel do que h& vinte anos atras, devido a crescente globalizagdo dos
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mercados combinados e devido as mudangas mais rapidas no mercado
induzidas pela tecnologia. Eles concluem que, independente das causas da
incerteza, os gerentes terdo de se tornar muito mais sofisticados, entendendo
melhor as opgdes que suas firmas tem e as opgdes que eles podem criar com

investimentos, o que transcende aregrado VPL.
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3.5. Aincerteza e asdecisdesdo investidor

Muitos poderiam argumentar que o mercado financeiro oferece
ferramentas bastante avancadas para protecéo do investidor, os conhecidos
instrumentos de “hedge’, e que essas ferramentas poderiam reduzir de forma
significativa as incertezas do investimento. No entanto, como mostra o
teorema de Modigliani e Miller (1983), qualquer reducdo no risco é
compensada por uma reducao no retorno, de maneira que a opcao de investir

nédo é afetada por qualquer tipo de operacdo financeira de protegéo.

3.5.1. Ovdor daincerteza

A incerteza nasce do simples fato de que as variaveis associadas ao
investimento podem assumir diferentes estados da natureza em um
determinado tempo futuro. Esses possiveis valores de diferentes estados da
natureza podem ser estimados e a eles podem ser dadas probabilidades de
ocorréncia E possivel, portanto, criar uma distribui¢io de probabilidades para

esses valores futuros.
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Figura 1— Distribui¢do normal de probabilidade

Na Figura 1 tem-se uma distribuicdo normal de probabilidade, uma
caracteristica marcante desse tipo de distribuicdo, é a sua simetria. Se a
distribuicdo de resultados da opcéo de um projeto for simétrica, o aumento na
incerteza ndo agregara valor a essa opgdo, pois as chances de ganhar
aumentado na mesma propor¢do das chances de perder. Acontece que quando
0 investimento ainda ndo tiver sido realizado, essa distribuicdo sera
assimétrica, pois se as chances de perder forem grandes, o investidor
simplesmente ndo realiza o investimento, caso contrario ele realiza. E é essa

assimetriaque criavalor.

Dada essa caracteristica da assimetria Um gerente racional deve tomar
decisOes de investimento e decisdes operacionais, de maneira a maximizar os
ganhos quando os resultados das incertezas sao positivos e minimizar as

perdas quando esses sao negativos.

Portanto, aincerteza aumenta o valor da oportunidade de investimento

devido a ag&o gerencial dessimeétricaem resposta a mesma. Em outras palavras
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a incerteza adiciona valor a opcéo de investir, devido ao retorno assimeétrico

gue o investimento of erece.

O aumento das incertezas cria uma adicéo de valor na opgéo de esperar
para investir, pois se o investidor esperar a chegada de novas informagdes que
reduzam a incerteza, ele ird investir se o cenario for favoravel e deixara de
investir caso contrario. Assim, um aumento da incerteza econémica na grande

maioria das vezes € acompanhado por uma reducéo na disposicdo de investir.

3.5.2. Incerteza econdmica x incerteza técnica

Como colocado na introducdo do presente trabalho, a incerteza em

relacéo a um investimento pode ser dividida em econdmica e técnica.

A incerteza econdmica esta relacionada aos movimentos da economia,
gue estdo sujeitos a todos os tipos de movimentos aleatdrios, como as
recessoes, guerras, clima, dependéncia externa da economia local entre outras.
Uma caracteristica muito importante dessa forma de incerteza vem do fato de
gue a realizagdo do investimento ndo a altera significativamente. Portanto a
incerteza econdmica € exdgena a0 processo decisorio e ndo pode ser
diversificada ou sega, a geréncia aprende esperando e observando “learn by
waiting” e ndo investindo, o que afeta negativamente a tomada de decisdo. Ja a
incerteza técnica ndo esta correlacionada com 0S  movimentos
macroecondmicos € sim com as caracteristicas do investimento sendo,
portanto enddgena ao processo de investimento. Isso faz com que a realizagéo
do investimento reduza esse tipo de incerteza, incentivando os investimentos
do tipo passo a passo, no sentido da reducdo da variancia dessa incerteza. Os

investimentos passo a passo criam, portanto, um valor adicional chamado de
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valor-sombra ou “shadowvalue’ (precificavel pela teoria das opcdes), ao

reduzirem as incertezas técnicas ao longo de suaimplantacdo.
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3.6. Conceitos simplesatravés de um exemplo

A seguir serdo desenvolvidos alguns conceitos de investimento sob
incerteza através de um exemplo simples tirado do livro “Investment Under
Uncertainty” de Dixit e Pindyck. O exemplo foi modificado, de forma a

atender as necessidades deste trabal ho.

Considere uma empresa que esta decidindo investir em uma fébrica de
barcos. O investimento em tal fébrica e totalmente irreversivel e a fabrica so
pode ser usada para a confeccdo de um tipo especifico de barco, e se por
alguma razdo o mercado desse produto desaparecer, a empresa ndo consegue

“desinvestir’ e recuperar seus gastosiniciais.

Para manter o exemplo bastante simples, sera considerado que a fabrica
pode ser construida instantaneamente a um custo |, e qgue amesma produz um

barco por ano indefinidamente, com um custo operacional nulo.

Hoje o prego de um barco é de US$ 200.000, mas ano que vem o prego
irA mudar. Com uma probabilidade g, o preco ira subir para US$ 300.000, e
com a probabilidade (1 — q), ira cair para US$ 100.000. Depois de mudado, o

preco continuara nesses niveis indefinidamente.

Novamente, para manter as coisas simples, assumir-se-a que 0 risco
sobre o preco futuro dos barcos é totalmente diversificavel, ou sgja, ndo esta
relacionado com 0 que acontece na a economia como um todo. Portanto a
empresa deve descontar o fluxo de caixa futuro da fabrica a taxa livre de risco,
tida aqui com 10% ao ano. Por enguanto assumir-se-aque | = US$ 1.600.000

eq=05.
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Dados esses valores de | e q, essa fébrica € um bom investimento? A
empresa deve investir agora, ou seria melhor esperar um ano e ver se 0 preco
do barco sobe ou desce? Suponha que a empresa invista agora. Calculando o
valor presente liquido desse investimento da forma convencional (notando que

o valor futuro esperado do preco do barco € sempre US$ 200.000), tem-se:

¥
VPL = -US$1.600.000+ § 22200000 _ _ 541 600.000 +US$2.200.000 = US$600.000

o (LD°
(2)

E possivel observar que o VPL desse projeto € positivo. O valor atual
da fabrica de barcos chamado aqui de Vo éigual a US$ 2.200.000, que é maior
do que o custo de investimento na fabrica de US$ 1.600.000. Portanto,

segundo ateoria classica do investimento, a empresa deve construir afabrica

Essa conclusdo € equivocada, pois os célculos efetuados acima ignoram
um custo — o custo de oportunidade de investir agora, ao invés de esperar e
manter a possibilidade aberta de n&o investir caso o preco do barco caia. Para
ver isso é possivel calcular o VPL desse projeto de uma outra maneira, dessa
vez assumindo que ao invés de investir agora, a empresa ira esperar um ano
para investir, e construir a fabrica somente se o preco do barco realmente

subir. Nesse caso o VPL é dado por:

1e US$H1.600.000 ¢ US$300.0000 US$850.000
VPL == + =
2§ 1 - )y 3 o1

=US$773.000 (3)

Se a empresa esperar um ano para decidir se vai investir ou néo, o VPL
da fabrica hoje € maior, e vae US$ 773.000, enguanto se a empresa investir
hoje seu VPL € de apenas US$ 600.000. Fica claro que a melhor alternativa é

esperar um ano parainvestir.
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E possivel observar que se a Unica escolha da empresa fosse investir
agora ou nunca, a melhor alternativa seria investir agora. No caso em que néo
existe a opcdo de esperar um ano e, portanto ndo existe um custo de
oportunidade de matar essa op¢do, a regra classica do VPL se aplica. Da
mesma forma, a empresa realizaria 0 investimento hoje se ela pudesse
“desinvestir” no ano seguinte e recuperar seus US$ 1.600.000 caso aconteca o

cenario do prego do barco cair.

Nesse exemplo é possivel observar que duas caracteristicas do
investimento foram necessarias para introduzir o custo de oportunidade da
espera no calculo do VPL. Essas caracteristicas foram airreversibilidade e a

habilidade de investir no futuro ao invés de investir hoje.

A simplicidade desse esse exemplo mostra que algumas caracteristicas
elementares como a irreversibilidade e a habilidade de adiar uma deciséo
podem mudar significativamente a maneira de se analisar um investimento. E
claro que o caso exposto acima ndo condiz com a redidade de um
investimento, que é deveras mais complexa, a seguir vamos expor como um

investimento real pode ser analisado através do uso de opgoes.
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3.7. Ferramentas matematicas

O ato de investir esta diretamente ligado a expectativas futuras. Ao
analisar um projeto, o investidor tem que olhar para frente, e tentar enxergar
COmo Seu investimento ira responder a inUmeras possiveis mudancas no
ambiente em que estd inserido. Para isso um modelo do comportamento do
projeto sob a acdo dessas possiveis mudancas deve ser criado. A seguir as
ferramentas matematicas que irdo auxiliar na criacdo de tal modelo, sdo

desenvolvidas.

E importante observar que os modelos descritos a seguir ndo devem ser
entendidos como modelos da previsdo de valores futuros do projeto, eles sdo

apenas aproximacdes dos possivei s comportamentos do projeto.

3.7.1. Processos estocasticos

Quaisguer varidveis gue tenham seus valores alterados ao longo do
tempo de maneira incerta seguem os chamados processos estocasticos. Esses
processos podem ser classificados como discreto no tempo ou continuo no
tempo. O processo estocastico discreto no tempo € aquele em que o valor da
variavel muda apenas em certos pontos definidos do tempo, enquanto que em
um processo estocastico continuo no tempo essas mudangas ocorrem em
gualguer ponto. Processos estocasticos podem também ser classificados como
tento variaveis continuasou variaveis discretas. Em um processo de variavel
continua, a variavel pode assumir qualquer valor dentro de um limite
estipulado, enquanto que em um processo de variavel discreta, a variavel pode
assumir apenas certos valores dentro desse limite. No trabalho em questéo,
sera estudado apenas 0 processo estocastico continuo no tempo e de variaveis

continuas.
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3.7.2. Propriedade de Markov

O processo de Markov é um tipo particular de processo estocastico

onde somente o valor do momento presente da variavel é relevante para

previsdo do futuro, ou sgja, toda a informagdo necessaria para a previsao do

valor da varidvel no futuro esta contida no seu vaor atual. Supondo que uma
certa variavel tenhaum vaor X hoje, ela podera assumir um valor qualquer
amanhd, esse valor de amanhd, tem uma certa distribuicdo de probabilidade
f (1,S). Amanha ela tera um valor X', e o valor depois de amanha tera uma
distribuicdo de probabilidade f(u',s'), portanto a distribuicdo de
probabilidade dos valores depois de amanha € igual a soma das distribuicdes
f(u,s) ef(u',s), como essas distribui¢des sdo independentes, pois seguem a
propriedade de Markov, temos que:

j(ms )i (s )= §2T 575 g

3.7.3. Processo de Wiener

Ao utilizar-se do processo de Markov sO que considerando uma
distribuicdo de probabilidade para valores futuros como tendo media zero e
varidnciaum - f(0,1) estar-se-a criando o chamado processo de Wiener. As

principais caracteristicas desse tipo de processo estocastico sdo as seguintes:

A mudanca ?z em uma varidvel que segue 0 processo de Wiener, em

pequenos interval os de tempo 2t €



Dz = eDt (5)
onde e € um valor qualquer retirado de uma distribuicéo f(0,1);

Por seguir um processo de Markov, os valores de ?z para dois diferentes

interval os de tempo sdo independentes.

Pode-se verificar da primeira propriedade que a média de ?z = 0, jaque

adistribuicdo de etem médiazero e queavarianciade?zeéigual a?t.

O comportamento de certas variaveis aeatOrias com as mesmas
propriedades das varidveis descritas acima é bastante geral. Pelo fato do
comportamento desses tipos de varidveis ser muito abrangente, as mesmas néo
podem ser usadas em modelos que representem a realidade de maneira
consistente. Para isso € necessario adicionar algumas propriedades que serdo
gjustadas caso a caso, dependendo do que se quer modelar, por exemplo: o
preco de uma agéo tem o comportamento de uma variavel aleatria como o
descrito acima, mas a0 mesmo tempo, tem uma taxa de crescimento que deve
ser considerada no modelo. Ja o prego de uma “commodity” tem também o
comportamento da varidvel aleatOria descrita, € a0 mesmo tempo seu preco
tende a um certo preco de equilibrio. A seguir, algumas dessas propriedades

serdo explicadas, de acordo com as necessidades do trabalho em questéo.

3.7.4. Movimento Browniano geométrico (o caso do comportamento do
preco de acoes)

Para generalizar-se o0 processo de Wiener, deixando-o mais préximo do
comportamento das ages, devemos acrescentar uma taxa de crescimento ao

modelo, chamada em inglés de “drift rate”.



35

Definimos entdo, um processo geral de Wiener, como:
dx =a:dt +b:dz (6)

Onde o primeiro termo da eq.(6) € ataxa de crescimento e o segundo é
a parte aleatoria do modelo. A questdo € que “a’ e “b” sdo constantes, e para
gue o modelo fique mais préximo do comportamento das acbes, devemos
fazer com que essas “constantes’ variem de acordo com o tempo e com o

preco da agdo. Temos, portanto, 0 chamado, processo de Ito:

dx = a(x, t)xdt + b(x,t)xdz (7)

E tentador sugerir que o prego de uma agdo segue um processo geral de
Wiener, ou sgja, que tenha uma taxa de crescimento constante e uma taxa de
variagdo constate. Mas acontece que esse modelo ndo captura um ponto chave
do preco de agbes. N&o importa qual o preco da agéo, o investidor vai sempre
querer um retorno proporcional, ou seja, ndo importa se a agdo vale R$5.00 ou
R$70.00, o investidor que quiser 7% de retorno vai querer esse retorno em

ambas agoes.

Tem-se portanto que se o valor da acdo é S e a taxa de retorno esperada
pelo investidor é p entdo S tera que aumentar em uS? para satisfazer o

investidor, logo:
DS=m:S:Dt (8)

Com ?t tendendo a zero temos:
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dS=nm:S:dt (9)

d—SS =mxdt (10)

Integrando
S =S, ™ (11)

Podemos entdo usar esses resultados para encontrarmos a(x ,t) e b(x, t),

gue sdo respectivamente US e sS, o model o de preco das acdes fica portanto:
dS=m:S:dt+s :S:dz (12)

Esse modelo da eg.(12) € mais usado para descrever o movimento dos
precos das acOes. Nele p € a taxa esperada de retorno da acéo e s é a
volatilidade da acdo. Podemos ver que 0 modelo é uma equacédo diferencial. A
seguir na Figura 2 € possivel observar o gréfico de uma simulacdo feita para
uma variavel gue segue o movimento browniano. Para esse caso foram usados
osvaoresS=10,s=0.07epn=0.12:
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Movimento Browniano Geométricc

11,80 7
11,60 A
11,40 A
11,20 4
11,00 A
Preco
10,80 1
10,60 A
10,40 A
10,20 A

10,00 A

9,80 T T T T T 1
0,0 0,2 04 0,6 0,8 1,0 1,2
Tempo (anos)

Figura 2— Gréfico do movimento browniano geométrico

3.7.5. Reversdo amédia (o caso do comportamento do prego de
“commodities’)

Como explicitado anteriormente, 0 modelo descrito deve ser adaptado
para cada caso estudado, no item anterior vimos o movimento Browniano
geométrico geral, que descreve em grande parte o movimento de preco de
ativos especulativos (como € 0 caso das acdes). Mas é possivel argumentar
gue o preco de commodities como o petrdleo, o trigo e a laranja, apesar de
muitas vezes serem modelados como movimento Browniano geométrico geral,
devem, de aguma forma, estar relacionados com os custos futuros de
producdo marginal da commodity. Em outras palavras, enquanto o preco da

commodity flutua aleatoriamente no curto prazo (devido a choques na oferta,
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fatores meteorol 6gicos, guerras, etc), no longo prazo ele deve tender a retornar

ao seu custo marginal de producéo.

O processo de reversdo a média mais simples, também conhecido como

processo de Ornstein-Uhlenbeck € o seguinte:
dx =h x- x)>dt +s xdz (13)

Na eq.(13), ? € a velocidade de reversdo, e X' € o nivel “normal” de Xx,
ou sgja, o nivel para 0 qual x tende a reverter.(Se x for o preco de uma
commodity, entdo x’ é o custo marginal de producdo de longo prazo da
commodity.). Na Figura 3 foram usados os valores x = 10, x’=20, s=0.07 e ?
=0.03:

Reversdo aMédia

25,00

23,00 -

21,00 -

Preco
q
8

13,00 A

11,00 A

9,00 T T T T
0 5 10 15 20 25

Tempo (anos)

Figura 3— Grafico dereversdo a média
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E possivel observar, que apesar da volatilidade, no longo prazo o valor

davariavel tendeax’, que nesse caso € vinte.

3.7.6. Programacao dinamica

Primeiramente deve ser esclarecido o que € a programacdo dinamica. O
exemplo do capitulo 3.5.3 analisa se uma empresa deve investir em uma
fabrica de barcos ou ndo. Para tanto, a empresa calcula os fluxos de caixa
presentes que resultam do investimento imediato e da espera Assim,
confrontando os resultados dos fluxos, é possivel analisar qual é o valor da
espera A programacao dindmica, nada mais é do que um método sistematico e
mais abrangente de se fazer tal comparacdo. A seguir o exemplo dado no
capitulo 3.5.3 é generalizado de forma que fique mais evidente o conceito de

programacao dinamica.

Deixe | ser o investimento (custo afundado) da fabrica de barcos, e
deixe r ser ataxa de juros. Suponha que o barco valha atualmente P,. A partir
do proximo periodo P, o prego serd P, 1+u)com probabilidade q e
P, ¥1- d)com probabilidade (1 - q).

Suponha agora, que a oportunidade de investimento esta presente

somente no periodo atual, se a empresa decide ndo investir agora, ela ndo pode
mudar de opini&o no préoximo periodo. Deixe V, denotar o valor presente
esperado da receita da empresa se ela investir. Balanceando os valores futuros,
de acordo com as respectivas probabilidades e descontando tudo a valor

presente, a empresa chega na seguinte equagao:

1
+
(L+r)°

é1 u
Vo =R+ [axLeu) @ + (- @) 41 o) R e +..q (14)
r u
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A+r+q:(u+d)-d
r

V, =R, (15)

(Para que a progressdo geométrica convirja, r > 0). Se V, > 1 o investimento é
feito e a empresa recebe V, -1 ; se V, £ 10 investimento ndo € feito e a
empresa ndo recebe nada Dado que W,é o resultado ou “payoff” do projeto,

tém-se que:
W, = max[V, - 1,0] (16)

Agora, considere que a oportunidade de investimento continue aberta
para periodos futuros. A empresa deve andisar a possibilidade de deixar de
investir no periodo atual parainvestir posteriormente. Acontece que a partir do
periodo seguinte, as condi¢des de receita ndo mudam mais ao longo do tempo,
portanto, a deciséo da empresa sera em investir no periodo 0 ou no periodo 1

Ou Nao investir.

Considere que a empresa ndo va investir agora para investir no

proximo periodo. Tém-se:

R, R

V, =P +—1
R T o (1+r)?

+... (17)

v, = p@+22(19)
e Ig

Dessa maneira o resultado do projeto fica:

W, = max|V, - 1,0] (19)
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Deixe e, ser a média ponderada pela probabilidade do projeto calculada a

partir dainformacao disponivel no periodo O tém-se:

e[w]= q><maxg(1+u )<, >€’i+—; | ou+(1 q)><maxe(1 d)xp, 4§ ai+—+- 1, OH

(20)

Dado que a empresa tem que escolher entre investir hoje ou no proximo
periodo, a decisdo étima é aquela que retorna 0 maior valor presente, portanto

a decisdo 6tima de investimento neste exemplo, denotada aqui por F, é:

= max §/0 >e1[VV1:|U (21)
Essa é a idéia basica da programacdo dinamica. Dividir a sequéncia de
decisdes em duas partes: a escolha imediata e as decisdes restantes, sendo que

todos os efeitos sdo considerados na média ponderada pel as probabilidades.

No exemplo colocado, existem apenas dois periodos, mas esse conceito

pode ser estendido para muitos periodos de maneira muito simples.
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3.8. Modelos adotados

Para que se possa resolver o problema descrito posteriormente nesse
trabalho, necessita-se desenvolver um modelo basico de resolucdo de um

problema de investimento sob incerteza.

No presente trabalho, dois modelos de resolucdo s&o desenvolvidos
para que seja possivel comparar o0s resultados e chegar a conclusdes
condizentes com a realidade. O primeiro modelo adotado é andlitico e o
segundo € numeérico. A seguir a deducdo e explicacdo dos modelos é

apresentada.

3.8.1. Modelo analitico

O modelo analitico adotado foi inicialmente desenvolvido por
McDONALD e SIEGEL (1986). Os autores consideraram a seguinte
dificuldade: a que ponto é 6timo pagar um custo afundado | tendo em retorno
um projeto cujo valor é V, dado que V se desenvolve ao longo do tempo,

seguindo um movimento Browniano geométrico.

A Figura4 considera os elementos de um modelo geral de opgdes reais
em um projeto de producdo, o que gudard a entender as caracteristicas do

model o descrito.



MODELO DE OPCOES

4 N
Opc¢édo mais relevante

ou interagdes de
multiplas opgdes
g

s L Y Modelo de e 5
Definicbesde | | | anglise Valor da opcéo
variaveis estocasticas econémica: deinvestimento

| edeestado ) - Condicdes 0

Y
de contorno — Reara de

( Definicoes de ) - Método de egra oe.

) - — solucéo decisdo 6tima
processos estocasti cos Y )

J | —

p
Otimizagao dindmica
sob incerteza

Figura 4— Elementos de um modelo geral de opgdes reais em um projeto de producéo

Dentro do modelo de opcdes descrito a seguir, a opcdo considerada
como mais relevante, serd a opcdo de “timing” de investimento, sendo

adeguado ignorar as outras opgdes, pois as mesmas perdem suarelevancia.

A variavel estocéastica adotada serd o valor do projeto, que, no presente
trabal ho, seréd uma proporc¢do do valor do preco da caixa da laranja observada
no mercado.

O processo estocéstico utilizado sera o movimento Browniano
geométrico, descrito anteriormente, e que, apesar de ndo representar de
maneira fiel o movimento da variavel estocastica associada, pode ser adotado
sem comprometer de maneira significativa os resultados, e mantendo a
simplicidade do modelo. A seguir tem-se a equagcdo que rege esse processo
estocastico:



dv =a:V:dt+s :V:dz (22)

Onde dz € o incremento de um processo de Wiener. A equacéo (22)
implica que o valor atual do projeto é conhecido, mas valores futuros séo
distribuidos de forma lognormal e tem uma variancia que cresce linearmente
com o horizonte de tempo (propriedades do movimento Browniano
geométrico). Entdo, mesmo com novas informagdes chegando ao longo do
tempo (@ empresa observa V modificando-se), o valor futuro do projeto é
sempre incerto. No entanto, aequacgéo (22) é claramente uma abstracdo para a
maioria dos projetos reais. Por exemplo, suponha que o projeto acima € aguele
da fébrica de barcos citada nos exemplos anteriores. Se o custo variavel for
positivo e a geréncia tem o poder de fechar a fabrica temporariamente quando
0 preco do barco for menor que o custo variavel, e/ou a opgdo de abandonar o
projeto completamente, V n&o ira seguir o movimento Browniano geométrico
mesmo que o0 prego do barco siga esse movimento. Mesmo assim essas

possibilidades serdo ignoradas de forma a simplificar o modelo.

E possivel notar que a oportunidade de investimento da firma é
equivalente a uma opgao de compra “call option” - o direito, mas néo o dever
de comprar uma acéo a um prego pré-determinado. Logo, a decisdo de investir
€ equivalente a decidir quando exercer tal opcéo. O problema deve ser visto,
portanto, como um problema de valoracdo de opcdo. Utilizando-se das
ferramentas matematicas explicitadas anteriormente, € possivel, através da

programacao dinamica derivar aregra 6tima de investimento.
O valor da opcéo de investir sera denotado por F(V), 0 que se pretende
€ achar uma regra que chegue aesse valor. Como o resultado “payoff” de se

investirnotempo T é V; - |, 0 objetivo é maximizar a seguinte funcéo:

F(v)=maxe|V; - 1)xe 7] (23)



onde e denota expectativa, T € o tempo futuro (incerto) em gue o investimento
efeito, ? é ataxa de desconto, e a maximizagdo tem como restricdo a equacéo

do movimento browniano geométrico para V.

Para que esse problema faga sentido, tém-se que assumir que a < ?,
pois sendo quanto maior o tempo maior serd o valor presente de V, de forma
gue a melhor opgdo serd sempre esperar para investir, ndo existindo um ponto
de maximo na func¢do. Para facilitar a notag&o é possivel adotar d como sendo

adiferencaentre ? ea, ou sgjad = ?—a comd> 0.

Para simplificar o entendimento do modelo é melhor que primeiro sgja
feita uma andlise deterministica, ou seja, onde a incerteza ndo esteja presente.
Para isso assumi-se que s = 0 na equacdo do movimento de V. Como sera

mostrado a seguir, mesmo sem aincerteza, ainda existe valor na espera

Ses=0, V(t)=V, x**, ondeV, =V(0). Logo dado um certo V, o valor
da oportunidade de investimento assumindo que se invista em algum tempo

arbitrario futuro T &
F(v)={ve*- 1)e* (24)
Supondo que a = 0. Entdo V(t) ira ser constante ou cair com o tempo,
logo é claramente melhor que se invista agorase V > |, e nunca investir caso

contrario. Logo

F(V)=max|V - 1,0] (25)
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Ese 0O <a< ??Entdo FV) > 0 mesmo que agora V < I, pois
eventualmente V sera maior do que |, e mesmo que V sga maior do que |
agora pode ser melhor esperar. Para ver isso, basta maximizar a equagdo (24)

emrelacdo a T temos:

—dz_(:/) =-(r-a)we ) +r " (26)

dF(v)

dT

0 (27)

gueimplica

e rX

€1 ou
T* = maxg— xog =0y (28)
aa g(r BPYEY, g 0

E possivel observar da equagdo acima que se V ndo for muito maior do
gue |, o valor de T* serd maior do que zero. A razdo para Se esperar para
investir em um caso desse, vem do fato do custo do investimento ter um fator
de desconto de e, em quanto o resultado “payoff” tem um valor de

desconto menor de e "7,

A guestdo que surge entdo € a seguinte: para que valores de V, seria
otimo investir imediatamente? Para T* = 0 é possivel deduzir que deve-se

investir imediatamente se V = V* dado que:

r
r-a

V* = x4 (29)

V*>1 (30)



47

Final mente uma soluc&o deterministica para F(V) € obtida:

jax ar -a)x\/g;_
o

|
F(V):.:" para VEV* (31)
i
i

V- para V >V*

Partindo para o caso em que s > 0, o problema € determinar o ponto em
gue é 6timo investir | em retorno por um ativo que vale V. Como V tem um
comportamento estocastico, ndo é possivel determinar um tempo T, como foi
feito anteriormente. Ao invés disso, a regra de investimento tomara a forma
de um valor critico V* tal que sgja 6timo investir dado que V = V*. Como sera
possivel observar, um alto valor para s resultar a em uma alto valor de V*, ou
seja, um dto valor de incerteza resultara em um alto valor de espera. No caso
estocéastico, ambos a > 0 e s > 0 criam valor a espera, afetando o tempo de

investimento.

Como dito anteriormente, a solucéo do problema estocéastico se dara
pela programacdo dindmica Foi explicado, anteriormente, que quando se tem
um problema de parada étima em tempo continuo, pelo fato da oportunidade
de investimento F(V) ndo retornar nenhum fluxo de caixa até o tempo de
exercicio T, o Unico retorno que se tém por segurar a opcao € a apreciacéo de

capital . Logo, tem-se que:
r xF xdt =e(dF) (32)

Essa equacdo, chamada de equacéo de Bellman, diz qgue em um intervalo de

tempo dt, o retorno esperado totd na oportunidade de investimento, r :F:dt, €

igual ao retorno esperado de apreciacéo de capital.
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Ao usar o0 lema de Ito para expandir dF, e utilizando as seguintes

2
notagdes para expressar as derivadas: F, = E, Fo = TF K. Temse:

\Y; VA

dF = F, »dV +% F,, xdv? (33)

Substituindo dV pela equagéo que descreve 0 movmento geomeétrico

Browniano (22) e percebendo que e(dz) = 0 tem-se:

e(dF)=a /<, >dt+%s 2 W2 xF,, st (34)

Depois da divisdo por dt, a equacéo de Bellman se torna:

%SZNZXF\N+a N xR, -1 xF =0 (35)

A andlise da equagio é mais simples, se a substituicgo @ =" "9 for
feita. Para garantir a existéncia de um Otimo, assim como no caso
deterministico, é preciso assumir que d > 0. Com essa notacdo, a equagio de
Bellman toma a seguinte forma:

%s%waW+(r -d)W/ xF, - r xF =0 (36)

A equacdo acima € bastante geral, e € vdida tanto para opcoes
européias como americanas, além de ser valida também para opcdes de
compra “call” e de venda “put”. O que ird determinar o tipo de op¢éo séo as
condicdes de contorno usadas para resolucdo dessa equacdo diferencial

ordinaria Na Tabela?2 essas condic¢des séo mostradas:
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Valor Condic¢éo de Contorno N°

V=0 F(0)=0 (37)
V=V F(V*) =V* —| (38)
Condicdo de Suavidade | Fv(V*) =1 (39)

Tabela 2— Condicdes de contorno

A condicdo (37) surge da observacéo de que se V for para zero, ira
continuar em zero, e a op¢ao de investir ndo tera valor quando V = 0. As
outras duas condic¢des surgem da consideracéo de investimento 6timo. V* € o
preco 6timo de investimento, logo a condicéo (38) € a condi¢cdo que satisfaz
essa qualidade; apenas dizendo que quando o preco de investimento for étimo,
o retorno da opcdo serd V* — I. Finamente, a condicéo (39) € chamada de
condicdo de suavidade e aponta simplesmente, que no valor critico V* a

inclinagéo da curvade F é de 45°, ou sgja, amesmadaretaVPL =V —1.

Pelo fato de ser uma equacdo diferencial ordinaria ou EDO, dadas as
condi¢bes de contorno, € possivel encontrar uma solucdo analitica. Para
satisfazer a primeira condi¢ao de contorno a solugéo tem que assumir a forma
de:

F=AX"> (40)

b, 5 1 é um valor constante

onde A é uma constante a ser determinada e
conhecido que depende dos parametros s, ? e d da equacdo diferencial. As
outras duas condi¢cdes de contorno podem ser usadas para determinar essas

condicdes restantes. Substituindo (40) em (39) e (38) tem-se:

F(V*) = AXV *)™ (41)
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R, (V*) =b, xAxv ) (42)

‘} Ay )P =V + - | (43)
1b, xAx{v*)EY =1

Resolvendo o sistema tem-se

b
Ve=—1-| (44
51 (44

1

vV*-1 (b, -1)>*
VT i (9
1

As equacOes (44) e (45) encontram o vaor da oportunidade de
investimento e a decisdo Otima de investimento, ou seja, o valor critico de
investimento V* que diz que a melhor coisa a se fazer € investir. Um ponto

b

importante do desenvolvimento dessas equagbes vem do fato de “i1>1, dai

bl

>1
(1' bl) , logo V* > | , mostrando que a regra do VPL esta

vem que

incorreta, jA que para investir, o valor V* deve ser maior do que o
b,

investimento I, por um fator m gue deve ser analisado, pois pode

assumir magnitudes consideraveis.

Para se encontrar o valor de bl, € necessario voltar a equacéo

diferencial ordinaria de Bellman. Adotando-se as solucdes do tipo A¥" e
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substituindo-se as mesmas na equacdo de Bellman, chegase a seguinte

equacao quadratica:

%SZXb><(b-1)+(r -d)sb - 1 =0 (46)

Encontrando-se as raizes dessa equagdo tem-se

1 (r-d), |eg-d 18 r
b, ==- + - =T +2%—>1(47
2 s? \/gs2 2g  s? (47)

1 (r-d) |w-d 1¢ r
b, ==- - - =% +2x—<0 (48
22 \/832 29 s? (48)

Achando esses betas é possivel inferir que a solugdo geral para a

eguacdo de Bellman pode ser escrita como:

F=AN"+A " (49)

Onde A e ™ <o constantes a serem determinadas. O gue acontece é

gue com as condi¢cbes de contorno especificadas, especialmente com a

condicdo (37), ficaimplicito que A, = O, deixando a soluc&o da forma (40).

E bastante importante perceber as limitagdes desse modelo analitico dado que
0 mesmo ndo pode ser aplicado a qualquer caso em que se queira achar o valor
de uma opcéo de espera. As principais limitagbes do modelo vém do fato do

mesmo adotar 0 movimento browniano geométrico como regente do valor do
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projeto, pois se esse valor seguir um movimento muito diferente do adotado,
0s resultados poderdo estar bastante fora da realidade. Outra questdo
importante € o horizonte de investimento, no modelo proposto acima o
horizonte de investimento é tido como infinito, enquanto que em um projeto

real esse horizonte pode ser bastante limitado.

3.8.2. Modelo numérico

O modelo numérico adotado é baseado na simulagéo de Monte Carlo.
Primeiramente € desenvolvido um fluxo de caixa livre do projeto, que

descontado a uma certataxa, leva a obtencdo do valor presente do fluxo.

Esse valor presente do projeto é funcéo do preco do ativo vendido pela
empresa, do custo de producdo do mesmo, da quantidade vendida e das taxas
de desconto utilizadas. E claro que existem outros fatores que influenciam o

valor presente do projeto, mas esses ndo sao tao relevantes.

Dados o fluxo de caixa e os fatores que o influenciam, € possivel, por
exemplo, modelar a incerteza dos pregos fazendo com que 0s mesmos sgam
movimentos brownianos geométricos, ou movimentos de reversdo a media,
dependendo do ativo utilizado, é possivel também modelar a incerteza em

relacdo aos custos e em relacdo as taxas de desconto.

Com o modelo pronto € possivel realizar muitas simulacdes e achar
qual a distribuicdo de probabilidade do valor presente do projeto dado todas as
incertezas em relagdo aos fatores que o definem. Com essa distribuicdo e o

valor do investimento, é possivel achar facilmente o valor da opcéo de espera.
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4. MONOPOLIO, COMPETICAO E A HABILIDADE DE ADIAR O
INVESTIMENTO

O fato de o gerente de uma empresa ter a habilidade de esperar para
investir cria valor para 0 mesmo, a partir do momento que essa condic¢ao
permite a observacdo e o desenrolar de futuros acontecimentos. Reduzindo as
chances de ocorréncia de erros que tenham elevadissimos custos, caso
ocorram cendrios desfavoraveis, e criando condi¢des para que o projeto seja
concretizado sob condi¢bes mais vantgjosas caso 0s eventos futuros caminhem

para um cendrio mais favoravel.

Quando o investidor detém uma patente (que tem uma vida de 8 anos,
por exemplo), sabe-se exatamente o0 tempo de duragdo dos seus direitos, ou
guando a empresa tem uma tecnologia que ndo pode ser duplicada, ou mesmo
guando a companhia tem um “knowhow” especifico e Unico ro mercado.
Nesses casos, diz-se que a firma tem uma opcao de investimento proprietaria
ver KESTER (1984), pg. 156. Ja em um ambiente sem direitos exclusivos, o
tempo de durac&o de uma oportunidade de investimento sera dado em funcéo
da entrada de novos concorrentes no mercado. Nesse caso diz-se que a firma
tem uma opgdo de investimento compartilhada. O valor da espera depende
bastante da intensidade de competicdo especifica do setor da industria e do

mercado que se tem por objetivo atingir.

Ao considerar-se 0 caso extremo de competicao perfeita, em que existe
uma grande quantidade de empresas no mercado, todas com as mesmas
competéncias e 0 mesmo nivel de informagdo, seria possivel supor gque a
espera ndo teria nenhum valor. Mas como as empresas s&0 homogéneas e
compartilham das mesmas expectativas, elas sabem que guando for 6timo para
uma empresa entrar, sera 6timo para todas entrarem, causando um excesso de

oferta no mercado e conseguientemente uma derrubada dos precos. Portanto



sempre que a empresa for considerar entrar no mercado, elaira exigir um VPL
consideravelmente maior do que zero, pois sabe da existéncia de uma barreira
de preco nesse mercado, que é exatamente o preco 6timo de entrada para todas
as empresas. Essas observacgdes levaram DIXIT e PINDYCK (1994), cap.8,
ed. 9 pg. 256 a uma conclusdo um tanto quanto interessante: para um mesmo
processo de demanda, 0 preco de entrada na competicdo perfeitaonde a espera
ndo € téo valiosaé o mesmo do monopolio em que a espera é valiosa, pois na
competicdo perfeita, a expectativa de queda dos precos causada pelo excesso
de oferta, faz com que as empresas exijam um preco elevado para realizar um
investimento, enquanto que no monopodlio € a habilidade de esperar para
investir, que faz com gue a empresa exija um preco elevado para investir

imediatamente.



55

5. ANALISE DO PROBLEMA PROPOSTO

5.1. Definicdo do problema

A fazenda de citricultura estudada localiza-se em Araraquara cidade do

estado de Sao Paulo, e contacom:

82 funciondrios;
744 aqueires (1801 hectares);
413.091 &rvores de laranja (plantados);

299.661 arvores produtivas;

A fazenda de laranjajatem 248 alqueires (600 hectares), ou 34,58% da
area total, irrigados pelo sistema denominado auto-propelido. Esse sistema
funciona corretamente, mas apresenta algumas desvantagens em relagdo a um
novo método de irrigacdo chamado de gotejamento. O problema resume-se em
definir se a fazenda deve ou néo investir nessa nova forma de irrigacéo, e em

gue escala deve fazer isso.

Como os citricultores passam por uma situacéo dificil, & de extrema
importancia que essa decisdo de investimento segja tomada de maneira
racional, maximizando o valor da fazenda. A forma com a qual o investimento
€ visto: sob a luz da incerteza, pode mudar significativamente as escolhas dos
agentes tomadores de decisdo. O objetivo deste trabalho € portanto, mostrar
como essa nova visdo de investimento pode mudar ou enfatizar as decisdes

tomadas pel os administradores da fazenda
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5.2. Situacao da citricultura no Brasil

Segundo PAULILLO (2000) acitricultura brasileira apresenta recursos
de poder (financeiros, de informacéo e organizacionais) escassos porque seu
complexo agroindustrial foi constituido sob o foco estratégico da demanda

internacional de suco concentrado de laranja.

A citricultura foi um dos segmentos agropecudrios que se integraram
mais rapidamente na nova dinémica agricola brasileira segundo KAGEYAMA
(1987). Isso aconteceu, pois essa industria converteu-se em condicdo de
acumulacdo da industria de bens de capital, através do intenso pocesso de

regulacéo do Estado.

Desde o processo de modernizag&o, o Estado financiou a constitui¢éo
do parque industrial citrico no interior paulista e a expansdo da producéo
agricola de variedades proprias ao processamento. O vinculo entre a expansdo
nacional e o crescimento do mercado externo determinou que a industria
processadora fosse 0 agente detentor dos recursos de poder significativos, pois

€ aindustria que possui aligac&o com os distribuidores internacionais.

A enorme assimetria de poder no territério citricola persiste desde a
constituicdo de seu complexo agroindustrial. SO que a intensidade nunca foi a
mesma. Nos anos 60 e 70, os produtores tinham as facilidades de
financiamentos para realizacdo de seu plangjamento produtivo. Mesmo que
para 0 escoamento da producdo fosse necessaria a industrializacdo, e o
mercado internacional de suco concentrado, os produtores tinham o respaldo
da politica agricola do governo federal e a retaguarda dos bancos estatais para
a realizagdo dos investimentos. Aregulagdo estatal ampliava os recursos dos
produtores agricolas com as linhas de crédito a juros negativos e a expansao

do quadro de assisténcia técnica no territério citricola. Nesse periodo isso foi
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um fator de atenuacéo da grande assimetria de poder entre os citricultores e a

indUstria.

A crise fiscal do Estado e a queda das linhas de crédito reduziram os
recursos dos produtores de laranja. Com isso a assimetria se intensificou, pois
a industria elevou a sua capacidade de articulagdo e de negociagdo. Depois
disso, mecanismos de governanca especificos como o contrato-padréo de
laranja, foram criados com o objetivo de estabilizar o ambiente institucional,

mas nao foram t&o eficazes no combate a assimetria de poder.

Portanto, a manutencéo da heterogeneidade de interesses e da disperséo
estratégica das associacdes representantes da citricultura reduziu largamente a
capacidade de negociagdo dos produtores de laranja Ao mesmo tempo, a
industria unificou o seu interesse na ABECITRUS (Associacéo Brasileira dos
Exportadores de Sucos Citricos), e a concentragdo industrial facilitou esse
movimento estratégico. Isso significa que a discrepancia dos poderes de
negociagdo da industria e os poderes da citricultura, nunca estiveram t&o

elevados na historia de desenvolvimento desse mercado como atual mente.
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5.3. Situacéo dafazenda

A fazenda pode ser considerada de pequeno porte para 0 mercado em
gue esta inserida Logo, como foi observado, o poder de barganha dessa
fazenda € quase inexistente. Os precos estabel ecidos pela industria de suco de
laranja s6 serdo modificados em casos de choque de demanda, ou diminuicéo
consideravel da oferta causada principamente por fatores climaticos ou
doencgas relacionadas a citricultura Para sobreviver, a fazenda tem que

aumentar sua produtividade de maneira significativa.

Existem duas maneiras da fazenda aumentar sua produtividade:
reduzindo os custos, ou aumentando a receita. O aumento da receita pode ser
alcancado com o investimento em um novo método de irrigagdo chamado de

gotejamento.
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5.4. Métodosdeirrigacdo (Gotejamento x Auto-propelido)

O método de irrigacdo denominado auto-propelido consiste em um
canhdo que borrifa a &gua, sob alta pressdo, sobre a plantagdo. Essa técnica é

bastante simples e difundida na citricultura, assim como em outras culturas.

O gotegjamento foi uma técnica de irrigacdo desenvolvida em Israel, e
sua finalidade inicial era evitar o desperdicio de agua. Isragl € um pais muito
arido, e grande quantidade da agua borrifada sobre a plantacéo evaporase. Ja
gue a agua é um recurso escasso em tal regido, pesguisadores desenvolveram
uma técnica que leva a &gua até a base das plantas, e como o préprio nome diz,
deixa um fluxo continuo de gotas encharcarem a érea. Apesar de ter o intuito
inicial de economizar agua, tal técnica trouxe uma série de outras vantagens

para as culturas que utilizavam-na.

As principais vantagens do gotejamento, comparativamente a irrigacéo

auto-propelida, séo:

Maior produtividade;

Menor gasto de &gua: por ndo molhar toda a superficie do solo e
apresentar maior eficiéncia de irrigacéo, uiliza até 30% a menos de
agua,

Menor incidéncia de doencas foliares: por ndo molhar a folhagem e os
frutos, favorece menor incidéncia de doencas da parte aérea, reduzindo
perdas na producdo e na qudidade de frutos,

Maior flexibilidade no uso da fertirrigacdo: os fertilizantes sdo
aplicados via é&gua, junto as raizes das plantas, em regime de alta
frequéncia conforme as necessidades das plantas. 1sso é possivel devido

a homogeneidade da distribuicdo da agua
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O gotejamento vem se tornando, com a reducao do custo do sistema nos
ultimos anos, uma opcado viavel para a irrigagdo do pomar. A viabilidade
econbmica, todavia, esta condicionada a um manegjo racional da agua de
irrigacéo, da manutencao do equipamento e da utilizagdo de vantagens como a

fertirrigagdo, para o aumento da produtividade do pomar.

Portanto 0 gotejamento apresenta algumas vantagens comparativas em
relacdo ao sistema de irrigacdo auto-propelido, as desvantagens vem nos
custos de investimento, instalacdo e manutencéo do equipamento.
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5.5. Parametrosde entrada do modelo

55.1. Modelo Andlitico: s, d e?

No caso estudado, o parametro ?, pode ser substituido pelo parametro r,
gue representa a taxa livre de risco. A grande vantagem do modelo analitico
adotado, € que a quantidade de par@metros a serem estimados € pequena,
reduzindo a incerteza em relacdo aos mesmos. Outra grande vantagem do
modelo vem do fato de que esse ndo depende das expectativas dos
investidores, assumindo que esses sempre preferem mais a menos, e
principalmente que concordam com o vaor da volatilidade do projeto. A

seguir esses parametros serdo mais bem explicados.

5.5.1.1. Volatilidade (s)

No modelo analisado, a volatilidade é o desvio padréo da taxa de
variagdo da variavel estocéastica associada a0 projeto por unidade de tempo, a
volatilidade €, na maioria das vezes, representada em termos de percentagem
a0 ano. O valor da opcdo depende muito do valor da volatilidade, pois é esse
parametro que quantifica a incerteza dentro do modelo. O cdculo da
volatilidade pode ser feito através de séries histéricas de dados, acrescidas de
analise de cenarios futuros, que podem vir aretratar qual a incerteza futura em

relacdo ao projeto.

5.5.1.2. Taxa dedividendo (d)

No modelo adotado, a taxa de dividendo, nada mais € do que um custo

de oportunidade de ndo aumentar a produtividade das arvores de laranja pela
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irrigacdo. Ou seja, € a taxa de distribuicdo do fluxo de caixa do projeto ao
longo do tempo. Esse parametro deve ser estimado, de maneira que represente
gual o custo de oportunidade da fazenda, levando em consideracéo a situacéo
do mercado em que esta inserida, no caso estudado um oligopsonio. Pode-se
obter esse pardmetro através de uma analise dos fluxos de caxa projetados do
projeto, ou como alternativa, pode-se obter esse parametro no mercado,
observando o mercado a vista e o futuro, e analisando qual é a taxa que o
mercado esta utilizando para precificagcdo do futuro. Para 0 modelo ser
consistente, o valor da taxa de dividendo deve ser positivo, pois de outra
maneira ndo haveria custo de oportunidade em se esperar, e 0 investimento

nuncaseriafeito.

5.5.1.3. Taxa de desconto (?)

Essa é ataxa que ird descontar os possiveis fluxos de caixa. No caso estudado
pode-se assumir que ? € igual ataxa livre de risco (r). E importante dizer que
existe um consenso na literatura sobre o assunto, de que a taxa que deve ser

utilizadadeve ser umataxade juros real depois dos impostos.

55.2. Modelo Numéricos, ?, ?eX

Os parametros s, ? sd@ 0s mesmos descritos no caso do modelo
analitico. A diferenca € que na simulacdo numérica ao invés de um valor para
?, séo utilizados diversos valores que compde uma curva de juros (nesse caso

acurva do cupom cambial). Os outros dois parametros séo elucidados a seguir.
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5.5.2.1. Velocidade dereversio (?)

Se ? = 0 0 modelo numérico fica bem proximo ao modelo analitico do
movimento Browniano, a medida que se aumenta esse parametro o valor do
processo de reversdo a média fica cada vez mais proximo ao parametro x’
(explicado a seguir), de forma mais répida Logo a sua estimacdo deve ser
feita dependendo da velocidade em que o preco da caixa de laranja tender a

um prego de equilibrio.

5.5.2.2. Preco deequilibrio(x’)

No processo de reversdo a mediao preco do ativo simulado tende a um
certo preco de equilibrio. No caso de commodities esse pregco de equilibrio

geralmente o custo marginal de producéo da commodity.



5.6. Dados utilizados nos modelos

A seguir estdo expostos os dados utilizados nos modelos descritos

anteriormente. Os fluxos de caixa estimados foram baseados nas condicoes

atuais dafazenda.

A “vida util” média de uma arvore de laranja € de cerca de vinte e cinco

anos. Nos quatro primeiros anos de vida essa arvore ndo ira produzir nenhum

fruto, portanto, arvores nessa faixa eté&ria sdo consideradas como né&o-

produtivas. O pomar da fazenda tem uma certa taxa de renovagdo de arvores,

gue € definida pela quantidade de mudas que a fazenda € capaz de suportar.

No gréfico seguinte, € possivel observar o ciclo de renovagéo das arvores, que

esta disposto na forma de quantidade de arvores produtivas em relagdo ao

tempo.

Nimero de Arvores Produtivas

430.000

410.000 g 3 S

390.000

370.000

350.000

330.000

NumerodeArvores
.
-

310.000 g

v

290.000

4

270.000 *

250.000

Safra

Figura 5— Grafico da quantidade de arvores produtivas na fazenda
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A seguir é possivel observar a produtividade de umna arvore de laranja
de acordo com aidade da mesma, e também de acordo com o grau de irrigagdo
da fazenda A produtividade considerada é uma meédia ponderada da
proporc¢do da fazenda que estairrigada e da proporcdo que ndo estd, ou seja, se
60% da fazenda for irrigada e 40% ndo, a produtividade considerada sera de
60% vezes a produtividade de arvores totalmente irrigadas mais 40% vezes a

produtividade de arvores sem irrigagéo.

Ntmero de Caixas por Arvore

0% Irrigado

34,58% Irrigado (Atual)
===50% Irrigado
=== 70% Irrigado

90% Irrigado

===100% Irrigado

Figura 6— Produtividade de uma arvore de laranja

Depois de definir-se 0 nimero de arvores produtivas na fazenda e seu
ciclo, e de definir a produtividade dessas arvores, é possivel calcular e projetar
gual 0 nimero de caixas produzidas na fazenda dependendo do grau de
irrigacdo da mesma. A seguir € possivel observar esse nimero ao longo do

tempo.
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Figura 7— Projecdo do niumero de caixas produzidas
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Depois de definida a projecdo do nimero de caixas produzidas na

fazenda, é possivel projetar a receita da fazenda estimando-se o preco da caixa

delaranja

Como o intuito do trabalho é analisar o investimento em uma nova

tecnologia de irrigacéo, o fluxo total da fazenda néo € relevante para a deciséo

em si. E necessario estimar-se o fluxo gerado somente pelo investimento em

irrigacdo, ou seja, € necessario calcular qual € o aumento na receita e nos

custos da fazenda com a inclusdo do novo sistema de irrigagcdo, para que se

possa determinar em que grau esse hovo sistema deve ser incluido.

ird aumentar proporcionamente ao aumento da produtividade de cada arvore.

Com ainsercdo de um novo sistema de irrigagcdo, a receita da fazenda

Além da receita, alguns custos e despesas irdo surgir. Todo esse célculo foi
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redizado, de forma que um fluxo de caixa livre (estimado) para o
investimento em irrigacéo foi encontrado. A palavra “estimado” foi
empregada pelo simples fato de existirem incertezas nos calculos da projecéo

do fluxo de caixa

Os fluxos apresentados a seguir podem ser classificados como fluxos

médios e serdo utilizados para o cél culo do valor da opgéo de espera

Muitas incertezas estéo relacionadas a esses fluxos, mas & incertezas
mais relevantes s8o agquelas relacionadas ao preco da caixa de laranjae ao
custo variavel da mesma. Portanto o modelo sera definido pela incerteza
preco da caixa de laranjae pelaincerteza do custo da mesma. O preco da caixa
de laranja utilizado no célculo do fluxo médio foi de US$ 2,92 / caixa, que € 0
preco médio da caixa de 40,8 kg de laranja das Ultimas cinco safras relevantes.
E o custo da caixa de laranja estimado foi de US$ 2,02 / caixa, que é o custo
referente também as Ultimas cinco safras. E importante destacar que esse custo
incluido € o custo que a fazenda estudada tem especificamente, portanto esse

n&o € o custo da caixa para 0 mercado.



Fluxo de Caixa Livre- 50% Irrigado (US3$)

92,682
85.687
76.748
67.474
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44.423
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22,692 b |
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Figura 8— Fluxo de caixa médio com 50% de irrigacéo
Fluxo de Caixa Livre- 70% Irrigado (US$)
233221
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Figura 9— Fluxo de caixa médio com 70% deirrigacéo
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Fluxo de Caixa Livre- 90% Irrigado (US$)

373.760
351.019
321.291
290.360
245.255
212.316
187.059
155.765
143.813 —
- 133195
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Figura 10— Fluxo de caixa médio com 90% de irrigacdo
Fluxo de Caixa Livre- 100% Irrigado (US$)
444,029
417.352
382.427
346.081
293.005
254.289
224.642
187.868
174.093 —=
— 161.393
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Figura 11— Fluxo de caixa médio com 100% deirrigacdo
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E possivel observar algumas caracteristicas interessantes dos fluxos de

caixa apresentados acima.

A primeira caracteristica importante vem do fato do fluxo ter apenas
dez anos, isso acontece devido a vida Util da maguina ser limitada, ou seja,
com o tempo 0s custos de manutencdo e reposicado de pegas, assim como a
eficiéncia da méquina vai tornando sua operacdo inviavel. Uma sugestéo para
futuros trabalhos sobre esse assunto € a consideracdo de uma opcdo de
abandono nesse caso. Outra razdo para o fluxo ter apenas dez anos vem do
fato de que o numero de arvores produtivas ira cair de forma bastante

significativa no prazo de dez anos, devido ao ciclo de vida das arvores.

Outra caracteristica bastante evidente nos gréficos acima vem da
observacdo de que todos os fluxos parecem crescentes, esse fato nasce de uma
caracteristica intrinseca da fazenda que é a sua curva de niumero de caixas
produzidas ao longo do tempo (Figura 7). Essa curva € definida pela
quantidade de arvores existentes e pela produtividade dessas &rvores que é por

sua vez funcdo daidade e do grau de irrigagdo das mesmas.

Com todos os dados sobre os fluxos de caixa, para que sga possivel
calcular os valores presentes médios dos mesmos, € necessario obter as taxas
de desconto. As taxas utilizadas para o presente trabalho foram retiradas da

curva de cupom cambial do dia 05/10/2003, e estéo na Tabela3 e na Figura 12
seguir:



Ano Taxa
2004 1,73%
2005 3,81%
2006 5,56%
2007 6,99%
2008 8,01%
2009 8,21%
2010 8,08%
2011 8,08%
2012 8,08%
2013 8,08%

Tabela 3— Cupom Cambial

Curva de Cupom Cambial
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10,00%

9,00%

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

Taxa (Ya.a.)

4,00%

3,00%

2,00% =/

1,00%

0,00%

1/set/02 14/jan/04  28/mai/05  10/out/06  22/fev/08 6/jul/09

Ano

18/nov/10

Figura 12— Curva de cupom cambial (Taxa Livre de Risco em US$)

Vabr/12

14/ago/13

27/dez/14

Dados os fluxos e as taxas acima € possivel cacular o valor do

investimento critico V* que torna o investimento atrativo no momento da

andlise. Se o fluxo de caixa descontado for maior do que V* o investidor deve

exercer a opcao e implementar o sistema de irrigacéo agora, sendo ele deve
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esperar que as condi¢bes do mercado melhorem de forma a aumentar o valor

do seu fluxo de caixa descontado permitindo o investimento nairrigacdo.
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6. RESULTADOSOBTIDOS

Os valores presentes médios de cada cenario foram calculados e estéo

expressos na Tabela4 e naFigura 13:

% da Fazenda _
VP(US$) |Investimento|VPL(USS$)
Irrigada
50% $322.123 | -$189.486 | $132.637
70% $923.430 | -$435.253 | $488.177
90% $1.524.737| -$681.020 | $843.717
100% $1.825.391| -$803.904 |$1.021.487

Tabela4 — Valores presentes

Valor Presente do Projeto

2.000.000

1.800.000

1.600.000 -

1.400.000

1.200.000

US$ 1.000.000

800.000 T

600.000 -

400.000 /
200.000

T T T 1
50% 70% 90% 100%
% Irrigado

Figura 13— Gréfico do valor presente do projeto

Usando o modelo analitico explicado no capitulo 3.8.1 é possivel

calcular um valor para V* e comparar 0 mesmo com os valores calculados
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acima. Dessa forma sera possivel dizer se € recomendavel redizar o

investimento.

Os parametros utilizados para o calculo de V* influenciam de maneira
significativa os resultados obtidos, portanto, os mesmos tém de ser estimados

de maneiramuito cuidadosa, poisterdo grande impacto no processo decisorio.

A volatilidade utilizada tanto no modelo analitico quanto no modelo
numeérico foi obtida através da andlise dos dados historicos do preco da caixa

de laranja no mercado brasileiro. O resultado obtido foi de 27%a.a.

A taxa de conveniéncia utilizada, que representa o custo de
oportunidade de investir-se em um empreendimento como este, foi calculada
especificamente para a empresa estudada e ficou em 5%. Nesses 5% ja esta
embutida a taxa livre de risco, na verdade, a taxa de conveniéncia é o prémio

pago por este empreendimento sobre ataxa livre de risco.

Com todos esses dados em méaos é possivel realizar os cllculos de V* .

A Tabelab traz os resultados do model o:

% da Fazenda|lnvestimento

. V* (US$)

Irrigada (USH)
50% -$189.486 $427.248
70% -$435.253 $981.396
90% -$681.020 $1.535.545
100% -$803.904 $1.812.620

Tabela5 —Valor critico deinvestimento

Depois de calculado V*, é possivel observar quando VP > V*, de
maneira que nessa situagéo, o investimento deve ser realizado imediatamente,

de outraforma o melhor afazer € esperar.



% da Fazenda
_ VP(USS) V* (USS)
Irrigada
50% $322.123 | $427.248
70% $923.430 | $981.396
90% $1.524.737 | $1.535.545
100% $1.825.391 | $1.812.620
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Tabela 6 — Comparacdo do VP com V* (Analitico)

Na Tabela 6 fica claro que pela andlise através da incerteza, o
investimento deve ser feito imediatamente apenas no caso de 100% dafazenda
ser irrigada, para os outros cenarios o investidor deve esperar, para que novas

informagdes cheguem ao mercado diminuindo as incertezas e/ou 0s custos.

Outra maneira de encontrar-se o valor de V* é pela forma numérica.
Como explicado no capitulo 3.8.2 € possivel realizar simulacbes de valores
presentes do fluxo de caixa, tornando possivel o calculo da opcédo de espera e
consequentemente de V*. (Em anexo é possivel encontrar a planilha utilizada

nessa simulacdo). Os resultados est&o expressos a seguir na Tabela7:

% da Fazenda
) VP(US$) V* (US$)
Irrigada
50% $322.123 $331.068
70% $923.430 $948.216
90% $1.524.737 | $1.550.034
100% $1.825.391 | $1.798.713

Tabela 7— Comparacédo do VP com V* (Numérico)

O vaor V* foi calculado a partir da andlise da distribuicdo de

probabilidade do valor presente dos fluxos de caixa de cada cenario, e essa
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distribuicéo foi obtida através da simulagdo de Monte Carlo, a seguir estéo os

graficos das distribui¢bes de probabilidade simuladas de cada cenario:

Distribuiggo de Probabilidade - 50% Irrigado (US$)

10,00%

9,00% T

8,00% T M

7,00% T M

6,00% T

5,00% T

Probabilidade

4,00% T

3,00% T

2,00% T

1,00% T

o kR R R Hﬂnn

0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T L T

R A A A A A A A & P

Valor Presente

Figura 14— Distribuicéo de probabilidade do valor presente com 50% da fazendairrigada



Probabilidade

Distribuigao de Probabilidade - 70% Irrigado (US$)
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9,00%

8,00% T
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6,00% T

5,00% T
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3,00% T

2,00% T
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ﬁ:"':”:H:H:H:H:::::'""""'

Hﬂﬂnm

0,00%

@@\

é‘@@c@@@

& & &€ & &

@éﬁ@@& 4

Valor Presente

Figura 15— Distribuicéo de probabilidade do valor presente com 70% da fazendairrigada

Probabilidade

Distribuigdo de Probabilidade - 90% Irrigado (US$)
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9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
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1,00% 1

H:H:H:H:H' A L L L L UL :H:H:H:”:”:”:
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5
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F SIS
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Figura 16— Distribuicdo de probabilidade do valor presente com 90% da fazenda irrigada
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Distribuicéo de Probabilidade - 100% Irrigado (US$)

12,00%

10,00% T

8,00% T M

6,00% T M M

Probabilidade

4,00% T

z,oO%--HI : ,H,H,H,H,Hﬂ:H: A RN ,H,H,ﬂ,mmm

0,00%
@/ @ c?@ @ N Qb ,{;’} §) ($J §83 ,;9 é\ 4;}‘

Y

Valor Presente

Figura 17— Distribuicéo de probabilidade do valor presente com 100% da fazendairrigada

Com essas distribuic¢des e o valor do investimento, fica facil calcular o
valor da opcéo de esperabasta usar aeq.25 e multiplicar o resultado da mesma

pelas probabilidades associadas.

Tendo o valor da opcéo de espera e o valor do investimento inicial

chega-se ao valor do investimento critico V* .

6.1. Comparacéo dos resultados com a metodologia classica

Utilizando-se 0 método do g de Tobin, é possivel saber qual seria a
decisdo tomada por um gerente que ndo considerasse a incerteza envolvida no
projeto. E claro que o mesmo poderia fazer andlises mais profundas sobre o
projeto, utilizando taxas diferentes e diversificando o numero de cenérios

possiveis ou mesmo fazendo andlises de sensibilidade. Mas para o intuito de
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comparagdo desse trabalho, apenas os cenarios e dados considerados

anteriormente ser&o utilizados nessa andlise comparativa.

O cdlculo do q de Tobin é bem simples, e com os dados obtidos

anteriormente, € possivel chegar em uma solugdo. A formula esta descrita a

Seguir:
VP
q= I_ (50)
onde

¥
VP=3Q P

a o (51)

Se o valor de g > 1, o investimento deve ser realizado, sendo 0 mesmo
deve ser rgjeitado. A Tabela 8 apresenta os resultados dos célculos do g de
Tobin:

% da Fazenda Investimento g de
Irrigada VP (US$) (US$) Tobin
50% $322.123 $189.486 1,70
70% $923.430 $435.253 2,12
90% $1.524.737 | $681.020 2,24
100% $1.825.391 | $803.904 2,27

Tabela 8— Célculo do g de Tobin

E possivel observar, através dos resultados obtidos, que na andlise
classica um gerente poderia tomar a deciséo de investir nairrigacdo de apenas
50% da fazenda, enquanto na andlise através da incerteza a deciséo de investir

SO seria considerada no caso de irrigar 100% dafazenda.
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Isso mostra que a incerteza embutida no processo decisorio criou valor
para espera, e esse valor pode ser calculado como sendo a diferenca entre o
valor critico de investimento V* e o investimento |. A seguir podem-se ver as

Tabelas 9 e 10 com o valor da opcdo espera calculado no caso analitico e

nuMerico:
% da ,
Investimento V* - | (V*1) -1

Fazenda V* (US$)

Irrigada (US$) (US3$) (US$)
50% $427.248 $189.486 $237.762 2,25
70% $981.396 $435.253 $546.143 2,25
90% $1.535.545 $681.020 $854.525 2,25
100% $1.812.620 $803.904 $1.008.716 2,25

Tabela 9— Célculo do valor da opcéo de espera (Analitico)
% da ,
Investimento V* - | (V*1) -1

Fagenda V* (US$) (US$) (US$) (US9)

Irrigada
50% $331.068 $189.486 $141.582 1,75
70% $948.216 $435.253 $512.963 2,18
90% $1.550.034 $681.020 $869.014 2,28
100% $1.798.713 $803.904 $994.809 2,24

Tabela 10— Caélculo do valor da opc¢ao de espera (Numeérico)

Se calculado percentualmente, o valor da opcéo de espera equivale a

2,25 vezes o0 valor do investimento no caso analitico (Tabela 9) e variade 1,75
a 2,28 no caso numérico (Tabela 10), ou sgja, se aincerteza for considerada, o
valor presente do projeto deve exceder o investimento de 1,7 a 2,8 vezes para
gue o projeto segja realizado. A diferenca dos resultados entre o modelo
analitico e numérico pode ser, em parte, explicada pelo fato do modelo
analitico considerar um horizonte perpétuo para o fluxo de caixa e o modelo

numérico considerar um horizonte de dez anos.
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Enquanto na teoria classica o valor do projeto deve exceder apenas 1 vez o
valor do investimento para que 0 mesmo seja realizado, na moderna teoria
existem esses fatores multiplicativos, que levam o gerente (no caso de uma

opcéo de timing) atomar decisdes mais conservadoras.
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6.2. Conclusdes

Utilizando-se a incerteza na andlise de investimento, € possivel
observar que varias opcdes gerenciais ficam visiveis, e que as mesmas podem
criar valor ao projeto. Neste estudo especificamente, apenas a opgdo de espera
foi considerada, mesmo assim foi possivel observar como somente esta, ja
alterou significantemente a decisdo que um gerente tomaria Comparando-se 0
modelo da incerteza com o0 modelo classico de investimento, fica claro que o
primeiro leva o gerente atomar decisdes mais conservadoras que o segundo. O
grande desafio do modelo de andlise de investimento sob incerteza ainda € a
estimagdo dos parametros que compdes 0 mesmo, se estes forem proximos da

realidade o model o sera consistente.

Como a literatura sobre esse assunto esta apenas engatinhando, o
desenvolvimento de novos métodos numéricos e analiticos ajudaraos gerentes
e tomadores de decisdo do futuro a escolherem caminhos de maior eficiéncia e
consequientemente de maior lucratividade, aumentando a produtividade e

g udando a sociedade como um todo.
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ANEXO

Planilha utilizada na simulagéo do VPL (100% Irrigado)
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Caodigo da planilha
Option Explicit

Publ i ¢ Enum Si nRows

First = 65
Last = 1065
End Enum

Public Sub SinFl ux(sht Sim As Excel . Wr ksheet)

Dim i As Long
Dmdtinitial Tine As Date

On Error GoTo ErrHnd
Appl i cation. ScreenUpdating = Fal se
dtlnitial Time = Tine

Wth shtSim

For i = SinRows. First To Si mRows. Last
.Cells(i, 3) = .Range("C54")
.Cells(i, 2) = Format(Time, "hh:mmss")
.Cal cul ate
Next
End Wth

Application. ScreenUpdati ng = True

MsgBox "A sinulacédo foi realizada em" & Round((Time - _
dtlnitial Tine) * 86400, 0) & " segundos", vblnfornmation, "Sucesso"

Exit Sub
Er r Hnd:

MsgBox "QOcorreu o seguinte error
"Erro"

& Err.Description, vbCritical

End Sub
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