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RESUMO

O intuito do trabalho foi analisar processos de investimento em um cenario de
competicdo no qual as decisdes de um individuo afetam e séo afetadas pelas acdes
de seus concorrentes. Este problema foi aplicado & analise de projstos das duas
maiores produtoras de celulose, Fibria e Suzano, que estudavam erguer novas
unidades fabris de larga escala para ofertar o0 mesmo produto, provavelmente aos
mesmos mercados consumidores. Diante de tal dilema, admite-se que as
companhias tinham a escolha de investir imediatamente ou aguardar o tempo de
concluséo do projeto rival, afim de analisar a viabilidade do projeto sob menores
duvidas quanto & possibilidade de sobreoferta e cenario de precos mais definido.
Focando estudar como a incorporagdo de diferentes cendrios — ditados pelo
ambiente concorrencial — pode enriquecer o campo tedrico e contribuir na decisdo
dos agentes econdmicos, as andlises seguintes desenvolvem-se apoiadas nos
modelos de Opgdes Reais e Teoria dos Jogos. A partir de multiplos cenarios
possiveis incorporados pelo modelo de OpgBes Reais, foi possivel chegar a
diferentes utilidades para compor o jogo. Os célculos mostraram que a opgéo de
aguardar ndo era interessante para nenhum jogador, sob nenhuma circunstancia.
Apesar de admitir-se que o excesso de capacidade influenciaria nos precos
praticados, as empresas apenas agregariam valor aos acionistas investindo
imediatamente, especialmente se sua concorrente ndo o fizesse. Em paralelo,
também foi aplicada a técnica de Fluxo de Caixa Descontado para comparagcdo com
modelos de precificacdo tradicionais. Por ser menos eficiente em refletir panoramas
competitivos, a informagéo resultante também foi limitada, indicando apenas que os
projetos seriam viaveis. Sem apontar um método melhor ou pior, 0 modelo de
Opgdes Reais mostrou-se mais indicado para incorporar  resultados
interdependentes e oferecer uma base mais sélida para a tomada de decisao.

Palavras-chave: Investimento. Teoria dos Jogos. Opgbes Reais. Estratégia.
Competicdo



ABSTRACT

The purpose of this work was to analise investment process in a competitive scenario
wich the decisions of an individual affect and are affected by the actions of their
competitors. Such problem was applied to the project analysis of the two larges pulp
producers in the world, Fibria and Suzano, wich considered building new large scale
factories to offer the same product, probably to the same consumer markets. Faced
with such diltemma, it is assumed that the companies had the choice of investing
immediately or wait the necessary time to the rival’'s Project be concluded, in order to
analyze the viability of its own Project under smaller doubts the possibility of
overupply and a more clear price scenario. Focusing on studing how the
incorporation of diferent scenarios — dictaded by the competitive environment — can
enrich the theoretical field and contribute to the economic agents decision, the
following analisis are developed on the Real Options and Game Theory models.
From multiple possible scenarios incorporated by Real Options, it was possible to
reach diferents utilities to composse the decision game. The calculations showed that
the decision to wait was not interesting for any player, under any circumstances.
Although it is assumed that overcapacity impact prices, the companies would only
add increase value to shareholders investing immediately, specially if its competidor
didn't. In parallel, it was also applied the Discounied Cash Flow model for
comparison with fraditional valuation models. For being less eficient to reflect
competitive panoramas, the resuglting information was also limited, only indicating
that the project would be viable. Not pointing a worse or better method, but the Real
Options model was more suited to incorporate interdeinterdependentes and provide
a more solid base for decision making.

Keywords: Investment. Game Theory. Real Options. Strategy. Competition.
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1 Introdugao

De acordo com Luenberg (2009), investimento pode ser genericamente definido
como o comprometimento de recursos em um determinado instante ou periodo de
tempo, visando gerar beneficios futuros. Em algumas situagbes mais especificas o
rendimento futuro é - na medida do possivel - pré-determinado, entretanto, na
maioria dos casos, o retorno em questio reside no campo da incerteza. Voltando
esta definicdo de investimento para empresas e outros agentes econémicos, os
recursos tomam a forma de capital, que sdo aplicados e resgatados em fluxos ao
longo de um horizonte de tempo. No decorrer da elaboracdo de qualquer
investimento que demande tais recursos, questdes como funding e estrutura de
capital sdo de suma importancia, porém, os fluxos de caixa determinardo se o
investimento compensa o risco e os custos de oportunidade’. Dito isso, fica evidente
que sua projecaoc e, principaimente, as incertezas futuras sao aspectos da mais alta

importéncia durante a tomada de decisédo desses agentes.

Quanto ao futuro, hd pouca necessidade de estender argumentagbes de quéo
imprevisivel ele é, ou de como os cenarios econémicos se alteram ao longo do
tempo. Conforme relatado em O Tao de Warren Buffet (2007), o préprio mega-
investidor considera o ‘sr. Mercado' absolutamente enigmatico e desconfia de
qualquer um que alega saber sequer uma nesga sobre o futuro, &€ sensato
considerar que para gestores e analistas com menos bagagem profissional este

horizonte deve se apresentar ainda mais obscuro.

1.1 Panorama concorrencial

Grandes empresas, especialmente as de capital intensivo, lidam com a necessidade
de realizar aplicagbes substanciais continuamente e sabem que suas decisdes
afetam os concorrentes e o mercado em geral, 0 que as coloca diante de um dilema
nada trivial. Por um lado, estas companhias precisam manter-se competitivas,
inovando ou expandindo antes que seus concorrentes o fagam, mas, por outro lado,

ha a necessidade de ser bastante seietivo no intuito de garantir a competividade dos

' DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation: Tools and techniques for determining the value of
any asset. Nova lorgue: John Wilsy & Son Ing, 2002. 1375 p.
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estdo diretamente ligados a escala e reduzem o custo caixa da empresa, permitindo-
a praticar pregos mais competitivos no momento da venda. Ainda no que tange a
competitividade, de acordo com a apresentagdo APIMEC 2008 da Suzano, o clima
privilegiado torna o Brasil o pais mais bem posicionado do mundo no cultivo de
eucalipto (fibra curta), com um ciclo de corte que pode chegar a sete anos, enquanto

outros paises representativos dificiimente chegam a 12.

Bastante cientes de todos estes fatos, e com know how de sobra, ambas as
companhias possuiam projetos significativos de expanséo esperando para serem
realizados. Ao final de 2009, a Suzano ja possuia um plano de crescimento bastante
arrojado a ser realizado até 2018, sendo um desses projetos a construgdo de uma
nova unidade na cidade de Imperatriz (MA), com capacidade de produgadc de 1,5
milhdo de toneladas de celulose por ano, demandando investimentos por volta de
R$ 6 bilhdes, de acordo com apresentagéo institucional daquele ano. Ja a Fibria,
estudava investir R$ 7,7 bilhdes para expandir a planta ja existente no municipio de
Trés Lagoas (MS) e passar a produzir mais 1,75 milhdo de toneladas/ano da
commodity, conforme apresentacéo oficial da empresa. Dentre drea de plantio,
reserva legal e etc, ambos os projetos contavam com a estrutura bioldgica

necessdria, e levariam quatro anos para serem concluidos.

Se por um lado o campo concorrencial oferecia motivagbes de sobra para que as
companhias acelerassem suas respectivas expansdes, o clima econdmico mostrava-
se especialmente incerto e incitava cautela, O segundo semestre de 2008 foi
marcado pelo inicio da maior crise financeira global desde 1929. Em 19/09/2008, o
pedido de concordata do banco de investimentos norte-americano, Lehman
Brothers?, foi um dos eventos mais simbdlicos e considerado o estopim para o
contagio da crise hipotecaria subprime dos Estados Unidos, gque se arrastou até os
primeiros meses de 2009, quando as principais bolsas internacionais registraram as

cotagdes mais baixas do periodo.

2 CRAIG, Susanne et al. The weekend that wall street diet: Ties that long united strongest firms
unraveled as Lehman sank toward failure. Wall Street Journal, business. Dec. 28, 2008. Disponivel
em: hitp://www.wsj.com/articles/SB123051066413538349> Acessado em 10 de setembro de 2015,
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Este é o cenario base para o problema de decisiio de investimentos. Ambas as
companhias com todos os motivos para investir, mas pouco podiam fazer diante de
um ambiente, no minimo, duvidoso. Por fim, havia ainda um Gitimo fator gue deveria
ter sido levado em conta: o ganho de capacidade envolvido em ambos os projetos
tinha o potencial de impactar os pregos a serem praticados. De acordo com Donatelli
(2011), em 2009, a demanda mundial por celulose de eucalipto totalizou 14,2
milhGes de toneladas. Logo, os 3,25 milhées de toneladas envolvidos nos projetos
entregariam ao mercado mais 22,9% de todo o consumo mundial naquele ano.
Havia a grande questdo de se o mercado consumidor absorveria esta capacidade
extra. A resposta teria reflexo direto no preco praticado pelas companhias, com
consequente impacio em rentabilidade e geragdo ou destruicdo de valor para a
empresa. Em tal contexto, as chances de cada agente praticar melhores pregos em
seu novo projeto estariam ligadas a seu concorrente ndo expandir producéo,
minimizando as chances de haver sobreoferta. No mesmo sentido, caso a demanda
nac acompanhe o aumento de oferta, a empresa que nao investir terd tomado a
intefigente — e as vezes subestimada — deciso de nado se arriscar a destruir o valor

que ja possui, enquanto a rival arcaré com prejuizos.

A situagéo de Suzano e Fibria ao final de 2009 era bem similar & das farmacéuticas
americanas nos anos 1990, e pode ser resumida na divida se a soma das decisbes
e independentes de cada um pode gerar um cenario menos atrativo para todos.
Neste caso em especifico, a possibilidade de haver sobreoferta e a continuidade da
recuperagdo econdmica seriam os dois principais fatores de incerteza. Porém,
ambas as companhias possuem a opgao de realizar o mesmo investimento em um
momento futuro, quando (pelo menos) essas fontes de divida poderiam ter sido
esclarecidas. Evidente que cada uma possuia flexibilidade para escolher dar inicio
ao projeto em qualquer data a partir de 2010, porém, por questbes de simplificagao,
sera pressuposto que, caso uma optasse por aguardar, esta so daria inicio & nova
unidade apos o periodo estimado para a concluséo do projeto rival - no caso, quatro
anos. E uma prerrogativa de que, por exemplo, se a Suzano optou por aguardar o
investimento da Fibria, ela optou pela mitigagdo dos vetores de incerteza —
possibilidade de sobreoferta e recuperagéo econdmica — e, para tanto, ela
aguardaria a conclusdo do projeto concorrente, com horizonte de pregos e
conjuntura mais bem definidos. Essas prerrogativas e simplificagGes resumem-se na
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A questéo é que o FCD recai sobre um fluxc de caixa projetado para cada instante
do tempo, implicando em uma estrutura ‘engessada’ e com pouco espacgo para
incorporar variagbes além da projetada. Evidente que cada projecac pode ser
elaborada considerando um leque de possibilidades ou, como de costume dos
analistas, considerar cenérios ‘pessimista’, ‘provével e ‘ofimista’, porém, ainda
aplicados sobre uma estrutura deterministica. Para contornar este problema, sera
utilizado o modelo de Opgées Reais que incorpora, de maneira bastante eficiente, a
pluralidade de possiveis estados da natureza, néo apenas nos fluxos, mas dentre as
possiveis agbes que cada empresa pode tomar. Este método determina o valor da
flexibilidade como, por exemplo, no caso em gue uma empresa, a qualquer
momento, pode decidir por alienar os ativos de um projeto. O valor de mercado
dessa alternativa seria andlogo & precificagdo de uma opg¢do de venda — put —

americana, cujo valor dos ativos corresponderia ao prego de exercicio.

No caso estudado, uma importante contribuicdo sera a incorporacéo de uma arvore
binomial dos possiveis precos de venda da celulose. Ao contrario do FCD, o valor
presente do projeto sera resultado de uma combinagdo de diversas cotagdes
possiveis que serdo calculadas com base em volatilidade e probabilidade
observadas empiricamente nas oscilagbes passadas da commodity. Mais detalhes
do modelo serdo especificados adiante. Esta metodologia incorpora um nivel
consideravel de flexibilidade e oportunidades que condizem com as caracteristicas
de um jogo entre dois competidores, enquanto o FCD servira apenas para um
comparativo das propostas do trabalho com modelos mais tradicionais de tomada de

deciséao.

1.2 Objetivos do trabalho

Este trabalho ndo visa questionar modelos de previsdo ou fazer qualquer esforgo no
sentido de antecipar variaveis. O foco é explorar um dos diversos vetores de
incerteza que é o impacto e influéncia das decisdes a serem tomadas pelos gestores
— fator endégeno — sobre o mercado e seus concorrentes. Aplicando um modelo de
precificagdo alternativo, diferentes retornos podem ser analisados sob a ética da
Teoria dos Jogos para auxiliar os agentes a realizar decisdes que maximizem sua
utilidade.
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2 Introducido a Opgdes Reais

Um bom analista aponta o valor escondido em uma empresa. Valor presente sob
diferentes formas que, se fossem evidentes, seriam capturadas pelos modelos de
precificagéo mais tradicionsis e provavelmente ja estariam incorporadas ao preco de
mercado, hdo restando muito a descobrir, de acordo com Cance e Peterson (2002).
Conforme mencionado anteriormente, o modelo de Fluxo de Caixa Descontado ndo
é largamente utilizado & toa. E um método relativamente simples em que os fluxos
de caixa projetados sdo descontados pelo custo ponderado de capital esperado e
somados ao valor presente dos investimentos correspondentes. A abordagem ¢é
abrangente e pode ser aplicada a precificagdo de empresas e projetos. Entretanto,
algumas limitagdes passam ser mais evidentes quando analisados casos mais
complexos. investimentos no mundo real apresentam oportunidades como expanséo
e abandono do projeto, dentre outros, e contam com uma flexibilidade que néo é
incorporada pelo FCD. Diferentes decisbes podem ser tomadas ao longo do tempo e
impactam diretamente a expectativa de fluxos e valor, sendo denominadas opg¢des
de flexibilidade. Esta flexibilidade esta associada as diversas estratégias as quais os
gestores da companhia podem recorrer, também possui valor, @& o processo

envolvido sera discutido neste capitulo sobre Opgdes Reais.

Uma opgdo representa o direito, mas ndo a obrigacdo, de tomar determinada
decis&o no futuro. Brach (2003) define opgdo como a liberdade de escolha apés a
revelacdo de informagdes. No segmento financeiro, o mercado de opgdes engloba
contratos de compra ou venda que possibilitam seu titular negociar agbes ou divisas
em uma data futura sob condigbes pré-estabelecidas. E um contrato que pode ser
exercido a qualquer data antes do prazo final estabelecido, no caso das chamadas
opgbes americanas, ou exclusivamente no vencimento - opgdes europeias. O
detentor de uma opgéo de compra, ou call, tem o direito de exercer a compra de
determinada quantidade de agdes, a um prego pré-estabelecido, e em data futura
previamente acordada. J4 o portador de uma put possui um titulo semelhante, mas
que lhe da o direito de vender o ativo. Descolando-se do lado financeiro, as Opgfes
Reais possuem caracteristicas semelhantes, porém, seu ativo-objeto encontra-se no
mundo real, mas ndo necessariamente no mundo fisico. De acordo com Brach

(2003), agbes estratégicas de investimento sé&o decisdes de comprar, vender ou de
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escolha (exercer ou néo a opgdo). Abaixo, estédo reproduzidas as principais classes
de Opgdes Reais, elaborada pelos autores Don M. Chance e Pamela P. Peterson no
livro Real Options and Investment Valuation, de 2002.

Tipo de Opcgéo Descrigdo

Opgédo de encerrar o uso do atiw,
exercendo-o pelo valor residual
Possibilidade de alteragdo do mix de
Flexibilidade de troca  produtos ofertados, frente alteragdo
da demanda

Abandono

Opgéo de sair de um investimento e
Entrada e saida retoma-lo quando as condigbes se
mostrarem mais favoraveis

Possibiidade de postergar os
Direito de postergar  investimentos até que ele se mostre
mais lucrativo

Flexibilidade de investir em estdgios,
Imestimento em estagios ou fases, podendo sair quando mais
informagao for disponivel

Escolha de capitalizar um

Crescimento 3 ) . }
investimento mais antigo

Caso em que uma opgéo apresente
Interacdo de opcbes  mais de uma das especificidades
acima

Ha muitos paralelos que podem ser tragados entre opgdes financeiras e reais, logo,
o valuation envolvido também é similar. Apesar do modelo de Black & Scholes -
largamente utilizado na precificagio de opgdes de agdes, moedas, etc — ndo ser o
mais indicado para precificar opgdes reais, sua metodologia serve de alicerce para
diversos outros trabalhos scbre opgdes®. Mesmo com o vasto potencial para
aprofundamentos que este tema possui, o modelo desenvolvido por Black e Scholes
em 1979 - e premiado com o Nobel de economia em 1997 - ndo sera aplicado aos
estudos a seguir. O caso estudado enquadra-se na subdivisao “Direito de Postergar”

apontada acima, e seré desenvolvido sob a perspectiva de derivativo financeiro, mas

¥ BRACH, Marion A. Real Options in Practice. Nova Jersey: John Wiley & Sons, 2003. 370 p.
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janelas de oportunidade limitadas, as quais ficam pouco tempo abertas devido ao
deslocamento de oferta e demanda proveniente dos arbitradores. Por esta razdo, a
chamada taxa livre de risco — remunerag&o oferecida pelos emissores de divida com
menor risco de crédito — toma lugar da taxa de desconto ajustada ao risco da
empresa, como empregado no FCD. Dito isso, vejamos o modelo de Arvores

Binomiais para a precificagéic de uma opgéo de compra europeia.

Suponha que uma agdo hipotética esteja valendo R$ 100 atualmente, e que se
deseja precificar sua respectiva opgdo de compra, sem possibilidade de exercicio
antecipado, e vincenda em trés meses, com prego de exercicio de R$ 110. Segundo
dados histdricos, sabe-se que neste infervalo de tempo a a¢do pode cair 30% com
probabilidade de 0,4 ou subir 20% com probabilidade 0,6. A remuneracéo do ativo
livre de risco € de 5% ao ano. As notagdes usadas séo:

So = 100 = Valor atual do ativo-objeto
K = 110 =  Preco de exercicio ou strike
p = 0,6 =  Probabilidade de alta - up
(1-p) = 0,4 =  Probabilidade de queda - down
u = +20% = Variagdo em caso de alta
d = -30% = Variacdo em caso de queda
rf = 5% =  Taxa livre de risco anual

Primeiramente, calculam-se os possiveis valores da ag8io no vencimento. O ativo
podera valer S = S0* u com probabilidade p, ou S% = S0*d com probabilidade (1-p).
Em trés meses, a agdo tem 60% de chances de valer S = 100*1,2 = 120 e 40% de
chances de valer 8 = 100*0,7 = 70. Ao final do periodo, o payoff da op¢do sera
exatamente a diferenga do preco a vista (S1) para o prego de exercicio, ou strike. No
caso de desvalorizagéo do ativo-objeto, o derivativo valera zero, pois, frente um
payoff negativo — comprar a R$ 100 um ativo negociado a R$ 70 — o investidor
racional ndo exercera sua opgdo, deixando-a expirar. O valor dessa Call no

vencimento acompanha os dois cenarios possiveis e é calculado por

C* = max (S* - K; 0) e C% = max (§%- K; 0)



22

120
10

100
6,17
70
0
To T

2.1.1 Arvore Binomial de dois passos

Uma vez compreendido o processo envolvido em uma arvore de apenas um passo,
o modelo com dois ou mais intervalos de tempo necessita de pouca introducéo
tedrica. Assim como no exemplo anterior, os possiveis valores da opg¢ac em cada
cenario, ou nd, serdo descontados de um instante de tempo ao periodo
imediatamente anterior, em processo de backward induction — pela falta de um
termo apropriado em portugués. Os valores calculados em T2 sdo descontados até
T1, e descontados novamente aié TO. Agora com trés periodos de tempo, os
parametros de probabilidade e volatilidade permanecem os mesmos e cada um dos
n6s de T1 podem gerar mais duas ramificagbes semelhantes. Ao final, em T2, a
acéo objeto pode ter trés valores possiveis S*, S e S*, que refletem os valores
apos duas altas seguidas, uma aita e uma queda e duas quedas seguidas,

respectivamente. Abaixo estéo os calculos do exemplo.
C* = max (§“* - K; 0) = MAX (144 - 110; 0) = 34
C*! = max (S*¢ - K; 0) = MAX (84- 110; 0) =0

C% = max (5% - K; 0) = MAX(49- 110; 0) =0

Aplicando a mesma férmula de Backward Induction do caso anterior, temos
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Com os payoffs calculados em T1, o valor presente em TO pode ser estimado da
mesma maneira.

_ gC*"+(1—q)C* 0,625x 20,99 + 0,375 x 0

Co e—R 1,0126

= 12,96

Figura 2 - Representacgdo dos nés em Ty

120
20,99
100
12,96
70
0
To T1

Segue abaixo a representacio grafica da arvore completa.

Figura 3 — Arvore binomial completa
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induction. O valor calculado serd comparado ao valor presente liguido dos
investimentos necessarios. Se o valor for positivo, o investimento é considerado

viavel, e quanfo mais elevado, mais atrativo.

Tomemos o exemplo de uma montadora que estuda comprar a patente de um novo
motor para carros elétricos. Por questSes de simplificagdo, vamos supor que este
investimento seria capaz de gerar resultados ja no instante T,. A equipe de
planejamento projeta que seu carro, langado com tal tecnologia, teria uma fatia de
5% do mercade mundial de veiculos elétricos — que fatura US$ 100 milhées/ano - e
esta proporgéo seguiria constante nos préximos anos. Os custos de fabricacéo
destes veiculos seriam fixos em US$ 3 milhdes anuais e os Rovyalties pagos
totalizariam 3% do fluxo operacional. Entretanto, o segmento de veiculos elétricos
ainda se encontra em estégio incipiente de maturacao, persistindo duvidas quanto a
evolugado de infra-estrutura e, principalmente, demanda por parte dos consumidores.
A mesma equipe também analisou que a demanda mundial do segmento tem 40%
de chance de crescer 15% e 60% de chance de retrair 20% a cada ano. Por
questbes estratégicas, os trés anos seguintes sdo os mais significativos e nio sera
levado em conta alienagdo dos ativos ou seu valor na perpetuidade. O retorno do

ativo livre de risco € de 5% ao ano.

Neste caso, o lucro da montadora é uma funcéo da evolugdo da demanda mundial
(ativo-objeto), e o projeto em si segue a mesma dindmica de uma opgéo de compra
do tipo europeia. Talvez o principal paralelo a ser tragado com a precificagdo de
opgdes financeiras seja o conceito de prego de exercicio, no caso, analogo ao custo
de produgdo. Pelo mesmo motivo que um investidor ndo exerce uma opgao de
compra com um strike acima do prego de mercado, o gestor da companhia ndo
produzird automéveis caso os custos superem o faturamento. Portanto, o payoff no

Gltimo ano projetado sera dado por

f" = max (Fluxo de Caixa - K; 0)

Neste caso simplificado, o fluxo de caixa para a empresa é representado por



132.3
74
115
q 84
100 92
8,5 3,2
1-q)
80
3,3
64
0,5
To T T:

1521
4,5

105,8
2,2

73,6

0,7

51,2

Ts

28

Note que apenas no pior cenario de T3 o faturamento fica abaixo dos custos,

desestimulando a produgao. Apesar dos fluxos positivos superarem os negativos, o

projeto ndo é viavel, pois os US$ 8,5 milhdes de valor presente ndo superam os US$

10 milhdes necessarios para seu custeio.

Mais que considerar diversos cenarios possiveis para uma variavel, o modelo de

Opcbes Reais agrega flexibilidade para o analista incorporar diversos fatores

endégenos e exégenos que, por outro modelo, ndo seriam refletidos no valuation. O

uso de arvores binomiais oferece a chance de flexibilizagéio de cada né para melhor

refletir possiveis impactos no projeto, inclusive, possibilitando mudancas na simetria

da arvore, conforme alteragées em taxas de crescimento, remuneragéo do ativo livre

de risco, dentre outros.
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Dada as possiveis utilidades atribuidas a cada opgéo, o agente escolhe qual melhor
atende suas necessidades. Importante frisar que o agente racional procura a opgéo
que maximize sua utilidade, mas que esta ndo corresponde, necessariamente, 3
quantidade absoluta de um bem. Conceitos de preferéncia e utilidade marginal
decrescente fazem com que nem sempre um individuo va preferir cada vez mais de
um bem ou servigo. Evidente que esta relagdo entre quantidade e utilidade muitas
vezes é positiva, especialmente em abordagens econdmicas, onde se utiliza payoffs
expressos em valores monetarios. Segundo Siegfried (2006), assim como o objetivo
no basquete é fazer cestas e, em um jogo de xadrez, eliminar o rei adversario, a
utilidade das escolhas muitas vezes s&o claras e associadas a valores mais alios,
porém, néo se trata de uma regra. Como os jogos sdo, muitas vezes, expressos em
termos monetarios, a premissa de racionalidade em um ambiente econdmico visa
maximizar o lucro e buscar a alternativa com o maior retorno esperado. Assim,
dentre as alternativas disponiveis, fica simples estabelecer uma ordem de
preferéncias. Por exemplo, um investidor com um conjunto de opgdes que podem
lhe gerar $ 1.000, $ 2.000 ou $ 3.000 - todos com o mMesmo risco - pode ter suas

preferéncias expressas por
3000 > 2000 > 1000

Do mesmo modo que $ 2.000 é preferivel a $ 1.000, $ 3.000 também & preferivel a $
1.000. Este é o chamado axioma da transitividade, no qual uma opgéo com utilidade
muito elevada é preferivel a todas as outras de menor utilidade. A tabela logo abaixo
sintetiza melhor as variaveis mencionadas, e facilitam a interpretacéo dos axiomas

sobre essa e outras relagdes de preferéncia

Conjunto de Agentes N ={n4, nz, ... ,ny}
Conjunto de Estados da natureza S ={s1, 82 ..., S}
Conjunto de Resultados O={o4, 0y, ..., On}
Conjunto de Probabilidades P ={p1, p2, ..., Po}

Conjunto de Loterias L = {{01, p1), (02, P2}, ..., (On, Pn)}
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Axioma 5 — Monotonicidade: Este axioma defende que se o agente tiver preferéncia
por determinado resultado, este agente também preferird uma loteria que atribua

uma maior probabilidade & esta opgéo preferida

o1>0e0sq<p=s1

Logo, {1 = {(p, 04), (q, 02)} > £2 = {(q, 01}, (P, 02)}

Axioma 6 — Continuidade: Derivado de outros axiomas, este diz gue pode haver
indiferenga entre um resultado e uma loteria de possiveis resultados do mesmo

conjunto, dependendo da probabilidade atribuida.

Em um conjunto (04, 02, 03) onde 04 > 0,> 03 existe p € [0,1] tal que
02~ {(p, 01), ((1-p), 0a)}.

Deixando um pouco ¢ campo tedrico, cabe um exemplo para entender melhor como
a Teoria das Decisdes auxilia no mapeamento e na tomada de decisées diante de
mditiplas escolhas e multiplos jogadores. No livio Multiagent Systems: Algorithmic,
Game Theoretic, and Logical Foundations, de 2009, os autores Kevin Leyton-Brown
e Yoav Shoham citam um problema ficticio, relativamente complexo, mas bastante
didatico.

Alice possui trés opgdes de entretenimento para sabado a noite. Ela pode sair para a
balada ¢ (club), ir ao cinema m (movie) ou assistir um filme em casa sozinha h
(home). A utilidade esperada para Alice em cada caso é de 100 ¢, 50 m e 50 h.
Porém, Alice também considera a possibilidade de cruzar com Bob, um antigo
desafeto que reduz a utilidade de Alice quando juntos no mesmo local. De fato, a
presenga de Bob reduz em 40 a utilidade proporcionada pelo cinema e 90 a utilidade
da balada. Por outro lado, Alice tem uma amiga, Carol, que, quando presente,
consegue aumentar em 50% sua utilidade (depois de contabilizado o impacto de
Bob). Todos os trés podem estar presentes nos locais publicos e ndo se
conversaram nem combinaram nada previamente. Para ajudar a assimilar a utilidade
esperada dependendo do local e da presenga de Bob, Carol ou ambos, pode se

estabelecer matrizes de payoffs como as seguintes.
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Quando comparadas as fungdes utilidades, levando-se em conta a utilidade 50 de
ficar em casa h e o axioma da transitividade, conclui-se a opgdo de ir para a balada

é preferivel a ficar em casa, que é preferivel a ir ao cinema.

51,75 > 50 > 46,75

c>h>m

Apesar de ser basico, este exemplo é bastante ilustrativo e demonstra como a
Teoria da Decisdo € capaz de incorporar uma quantidade relativamente alta de
variaveis para balizar uma decis@o que, de oufra maneira, seria tratada de forma

subjetiva.

3.2 Teoria dos jogos

A Tecria das Decisdes consiste em um ferramental simples, porém til, para balizar
decisfes dos agentes econémicos. Entretanto, problemas mais complexos e praticos
tambem precisam levar em conta as motivagdes e preferéncias dos outros
jogadores. O exemplo da se¢ao anterior explorou o ponto de vista e os trade-offs de
Alice, mas uma abordagem mais realista levaria em conta as ponderagdes feitas por
Bob e Carol. Ao invés de probabilidades, suas agbes seriam pautadas no mesmo
principio de maximizagdo de utilidade e estudc das opgdes disponiveis e, nesse
sentido, a Teoria dos Jogos é mais abrangente. A partir do momento que se leva em
conta que o outro jogador fara suas escolhas de forma racional — n&o mais aleatdria

ou probabilistica -, a Teoria das Decisdes ndo é mais suficiente para descrever esta

realidade.

Leyton-Brown e Shoham (2009) definem Teoria dos Jogos como o estudo
matematico da interagcdo entre agentes independentes que buscam a maximizagéo
de sua utilidade esperada. O modelo ainda considera um outro fator de suma
importancia que é a interdependéncia. Para cada estado da natureza, o individuo
tem suas utilidades impactadas pela decisdo do outro agente. Voliando ao exemplo
citado, seria como se Carol e Bob também tivessem opinides sobre a presenga um

do outro e sobre a presenga de Alice, o que interferiria na utilidade e agéo de cada
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de um bem, e que este bem sera distribuido em sua totalidade, ou diante de um jogo

no qual os resultados das decisdes ndo seguem essa soma constante.

A vasta combinagico possivel de jogos a serem propostos permitiv estudos e
aprofundamentos igualmente extensos em cada situagéo possivel e, apesar de cada
jogo ter a mesma relevancia tedrica, este trabalho focara apenas em jogos estaticos
com informag&o completa. Apenas dois jogadores racionais ponderando entre duas
decisbes distintas e com payoffs interdependentes. Por exemplo, suponha que
determinado bairro possua apenas duas academias de musculagdo, academia Skilp
e Tera, e que elas atendem totalmente os habitantes desta regi&o. A academia Skilp
tem 800 alunos matriculados e a Academia Tera, 1.000. Ambas possuem uma
mensalidade de $ 90, sdo bastante similares na qualidade dos aparelhos que
possuem, o que as torna praticamente equivalentes para os alunos. Agora suponha
que ambas possuem capacidade ociosa e estudam a possibilidade de investir em
uma determinada linha de equipamentos novos afim de se destacar e atrair alunos
da concorrente. Segundo os calculos de uma consuitoria, a vantagem de possuir
ativos mais modernos resultaria em um ganho de market share em torno de 20%,
enquanto que o equilibric de qualidade n&o alteraria a preferéncia dos alunos.
Considerando que os equipamentos apresentam o mesmo ritmo de depreciagdo que
os atuais e que os alunos matriculados ndo representam custo variavel — uma vez
que as maquinas ndo dependem de energia ou qualquer outro recurso para serem
utilizadas -, o lucro de cada academia segue de perto seu hivel de receita. Ja
considerando o valor residual dos aparelhos antigos, o investimento necessario para
cada academia € de $100.000.

Importante notar que o retorno de cada agente ndo depende apenas do seu
investimento, mas da decisdo de investir ou ndo do seu rival. Como estratégias
similares geram equivaléncia sem alteragéo do cenario atual, a possibilidade de

ganho econdémico esta condicionada a exclusividade no investimento.

Primeiramente, representa-se o jogo na chamada forma normal, que corresponde a
(NJAju), onde N = (1,2, ... , n}) é o conjunto de jogadores; A = (A, Az, ... , An)

representa um conjunto finito de agdes possiveis com a = (a4, ay, ... , a,) € A
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Tera
investe fi investe

investe 764 980 1.153 691
Skilp

i investe 475 1.369 864 1.080

O jogador que for o Unico a investir conseguira atingir um ganho econdmico, pois
captara 360 alunos — 20% dos 1.800 alunos do bairro — da concorrente. Note que a
Skilp é especialmente sensivel ao ganho/perda das 360 matriculas, uma vez que
esta dispde de menos alunos no presente. Outra importante conclus@o é que o pior
cenario para qualquer agente seria a hipdtese de ambas investirem, o que néo

alteraria a atual distribuigao dos alunos e apenas demandaria gastos sem retorno.

3.2.1 Conceitos de solucdo

Ao invés de explorar cada singularidade do exemplo tratado, a seguir, serdo
aplicados trés dos mais utilizados conceitos de solugdo que levam em conta as
decisdes dos outros agentes. Trata-se do Otimo de Pareto, Melhor Resposta e
Equilibrio de Nash.

3.2.1.1 Otimo de Pareto

O conceito de otimizagdo em Pareto estd baseado na busca por determinar se um
conjunto de saidas é preferivel a outro. Uma estratégia cogitada foi a de somar as
utilidades resultantes de cada cenario — ou um quadrante da matriz - e selecionar a
de valor mais alto. Entretanto esse valor mais elevado por vezes diz respeito apenas
ao payoff desproporcional de um dos agentes, possivelmente, em prejuizo do outro.
Este método ndo se aplica como solugdo, pois a utilidade de um jogador ndo
sobrepde a do seu concorrente, ndo ha uma solugdo melhor e definitiva, que fale
mais alto que outra no mesmo cenario. Entretanto, ha a possibilidade de se afirmar
que uma saida é preferivel em relaggo a outra, mesmo levando em conta as
diferentes utilidades dos jogadores, e sem privilegiar um payoff. Por exemplo,

suponha que certo quadrante de um jogo trouxe utilidades em diferentes unidades
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Tera
investe

investe 764 980

Skilp
i ineste 475 1.369

Diante de um possivel investimento da Tera, a Skilp pode investir também e ter um
payoff de 764, ou n&o investir e ter um retorno de 475, deixando claro que a melhor
resposta da Skilp é investir. No caso da Tera néo investir, a Skilp também devera

investir, afim de receber um payoff de 1.153.

Tabela 3.4 - Matriz de utilidades Tera n3o investe

Tera
ft investe

ineste  1.153 691

Skilp
fi investe 864 1.080

O mesmo tipo de analise pode ser feito observando as melhores respostas da Tera
para estratégias da Skilp. Face a um investimento rival ou uma postura neutra da

mesma, a Tera responderia investindo sob qualquer circunstancia.

Tabela 3.5 - Matriz de utilidades Skilp investe

Tera
investe A investe

Skilp investe 764 980 1.153 691

Tabela 3.6 - Matriz de utilidades Skilp ndo investe
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seja, ainda ha uma alternativa com payoffs mais atrativos para ambos o jogadores.
Esta concluséo, além de curiosa, mostra claramente como estratégias de jogo
podem variar conforme a otica passa do jogo como um todo para as decisdes dos
individuos isoladamente. Apesar de u(nio investe, ndo investe) apresentar utilidades
mais atrativas para todos, o risco de ter seu concorrente investindo e ganhando
mercado consumidor implica em perdas representativas de receita. Esta situagéo
hipotética demonstra bem como a situagdo concorrencial molda as agdes dos
jogadores. Seguindo o equilibrio de Nash, ambos o players escolheriam um conjunto
de estratégia sub-6timo do ponto de vista dos retornos, mas competitivo em termos

concorrenciais.

As saidas deste jogo assemelham-se ao famoso Dilema dos Prisioneiros, e ndo sé6
apresentam uma solugdo pouco intuitiva, como também instigam a refletir sobre as
outras mais variadas formas de jogo existentes. Por exemplo, essa mesma situagao
analisada para jogos cooperativos teria solugdo no Otimo de Pareto, a possibilidade
de jogos dinadmicos permitiria ganho de market share por uma delas, dentre outros.
Os fundamentos apresentados, apesar de basicos sdo suficientes para a

compreenséao do caso estudado pelo trabalho.
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VPL = —VP, +Zn: Fe
S Ly

Onde,

-VP;y = Valor do investimento
Fi = Fluxo esperado para o instante t
r = taxa de desconto

O fluxograma a seguir demonstra a dispersdo das entradas e saidas de caixa para

este caso

Figura 5 - Fluxograma de investimentos

Fyq Fip Fis E,

—VP,

Com a base do VPL montada, basta alterar os inputs descritos acima para variaveis
mais plausiveis do ponto de vista da administragdo financeira e é possivel
desenvolver o modelo de Fluxo de Caixa Descontado. Apesar de soar bastante
simples, estimar essas variaveis no mundo real ndo é uma tarefa exatamente trivial.
Comegando pelo mais simples, —V P, representa o valor investido em capital fixo, ou
capex. Trata-se do valor presente dos investimentos necessarios. Do mesmo modo
que os fluxos positivos futuros ndo possuem o mesmo valor hoje, os investimentos
também tém seu valor alterado ao longo do tempo. Suponha que um projeto
demanda investimentos de $ 50.000, $ 70.000 e $ 30.000, respectivamente
dispostos em trés anos consecutivos ja a partir do ano zero. Levando em
consideragdo uma taxa de desconto de 10% ao ano, o valor presente desses

investimentos sera
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impostos, ou, em outras palavras, € o fluxo disponivel para ser distribuido aos donos
na forma de dividendos ou através de programas de recompra. Abaixo, a

estruturagéo detalhada por Damodaran (2002) para ambos os fluxos de caixa.

Lucro Liquido

(Despesas de Capital - Depreciagdo)

(Variagdo nao-caixa em Capital de giro)

+

(Novas dividas - Pagamento de principal)

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

+

(Despesas de Juros * (1-imposto) + Pagamento de principal - Novas dividas)

Dividendos Preferenciais

+

Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

Por fim, trataremos da taxa de desconto apropriada para cada caso. Em
Administragdo Financeira, 8° edicdo, Jordan, Ross e Westerfield (2008) propdem
que todos os fluxos devem ser trazidos a valor presente por uma taxa que reflita os
fatores de risco. Quanto maiores os riscos, maior a taxa de desconto. O custo do
capital empregado é utilizado como taxa de desconto, pois reflete o custo de
oportunidade dos provedores de capital, tanto proprio quanto de terceiros. As taxas
de retorno demandadas por acionistas e credores resultam de uma avaliagdo das
opgoes de aplicagdo do mercado, onde existem fitulos considerados livres de risco,
com baixa remuneragéo, e aplicagdes de renda variavel. Dentro desse espectro, o
projeto possui uma taxa de desconto correspondente a seu nivel de risco. E valido
salientar que diferentes abordagens de fluxo de caixa implicam em diferentes taxas.
Se o objetivo for precificar o valor do investimento para os acionistas, utiliza-se o
fluxo de caixa para o acionista descontado pelo custo do capital proprio apenas.
Porém, se o objetivo é analisar a decisdo de investimento do ponto de vista da
empresa, a taxa de retorno devera representar um custo médio ponderado de capital

entre as duas fontes de financiamento da empresa — acionistas e credores.

4.3 Orgamento de capital e taxa de desconto

Os exemplos seguintes serdo voltados para o valuation da empresa como um todo,

pois, além de se encaixar melhor no problema estudado, oferece um respaldo
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Impostos UDM
Toassado = = Ap DM

Desp Financeiras UDM
Passivo circulante + Passivo nio circulante

Kd passado —

Apesar de esclarecer que fais taxas devem projetadas e que aplica-las cegamente
no modelo poderia ser um erro, tal calculo sobre taxas praticadas no passado pode
servir como uma boa base de partida para o analista. Diante das taxas praticadas no
passado, a pessoa responsavel pode incorporar desvios, mudancas de cenarios, ou

inclusive manté-los, se assim julgar valido.

Ja a determinagéo do custo do capital proprio necessita de um processc um pouco
mais elaborado, pois, apesar de também ponderar outras aplicagbes financeiras, o
retorno exigido pelos acionistas ndo é explicito, e necessita ser estimado. A despeito
de haver outros métodos para estimar esta taxa — também com seus pontos fortes e
limitagbes -, 0 modelo que melhor se aplica ao problema estudado, é o Capital Asset
Pricing Model, ou apenas CAPM. Nele, o retorno exigido sera determinado pelo
custo de oportunidade e pelo risco que o negdcio representa. Sua férmula segue

logo abaixo.

K, = Rf + B(Ry, — Rf)
Onde,

Ke = taxa de retorno exigida pelo acionista
R = taxa de retorno do ativo livre de risco
Rm = taxa de retorno esperada do mercado
B = risco sistémico associado ac negocio

4.3.1 Fator beta e risco

O conceito de ativo livre de risco se refere a aplicagdes em titulos de divida de
emissores com o mais alto status de bom pagador, geraimente associados a titulos
soberanos de paises com os ratings mais elevados. A possibilidade de o individuo

ter a sua disposicdo uma aplicacédo virtualmente livre de risco, o faz ponderar que
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Figura 7 — Variagéo do risco em portfélios diversificados

Diversificagdo de carteira

—— Risco diversificave

Risco sistémico

Desvio padrdo anual médio (%}

Nimero de agdes da carteira

Se fosse preciso transcrever a férmula do CAPM, bastaria dizer que a racionalidade
do investidor ndo o permite aceitar correr riscos por um retorno menor do que teria
sem correr riscos, e o prémio exigido dependeria do nivel de risco sistémico que a

aplicacéo representa.

Ha duas maneiras distintas de se calcular o beta. A primeira e mais direta, pode ser
aplicada quando existe uma base de dados extensa e confiavel de oscilagdes do
valor dos ativos da empresa, pois esse método assume gue todos os fatores de
risco sistémico estdo devidamente refletidos em sua variagédo de prego em relagéo
ao benchmark. Tal qual em um mercado de agdes, a confiabilidade desses dados
sera fungéo também da liquidez do papel e do mercado em geral, uma vez que
ativos mais negociados tendem a precificar melhor os fatores de risco e incorporar
expectativas.

_ Cov(i,m)
==

B
Onde,
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Capex = valor presente do investimento em ativos fixos
FCLE = fluxo de caixa livre para a empresa
WACC = custo médio ponderado de capital

4.4 Perpetuidade

Note que o modelo acima presume fluxos similares ao longe de todo o horizonte de
previsdo, porém, também ha casos em que o analista projeta um crescimento dos
retornos baseado em determinadas especificidades da empresa e do setor. Para
agregar este potencial de crescimento, o modelo de crescimento de Gordon — que
incorpora uma taxa de crescimento constante g — faz importantes contribuices ao
método de fluxo de caixa descontado®. Sem se estender muito nesse quesito, tal
modelo, também conhecido como modelo de Gordon e Shapiro, foi concebido
originalmente para aprecamento de agdes, mas teve sua aplicacdo estendida para
outras areas como desenvolvimento sdcio econdmico, dentre outros. Levando-se em
conta que os fluxos em questdo vdo crescer a uma determinada taxa g por um

periodo n, o valor presente desses fluxos pode ser representado por

1+ g\"
i L (1 + r)
VPssrie e pagamentos crescentes = £ Uxo [ r—g ]
Fluxo
VP perpetuidade crescente = r—g
Onde,
F = fluxo

g = taxa de crescimento
r = taxa de desconto
n = prazo

Estendendo um pouco mais a aplicabilidade do modelo de FCD, é possivel estipular
dinamicas de fluxos com muttiplos estagios e ritmos de crescimento — tal qual o
modelo acima — e também seu valor em casos em que nao ha um prazo definido.

Esses casos chamados de perpetuidade, ocorrem as vezes com mais frequéncia do

% JORDAN, B. D.; ROSS, 8. A; WESTERFIELD, R. W. Administragao financeira. 82 edicgo. [S.L]:
Mc Graw Hill, 2008. 795 p.
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modelo de dois estdgios sem crescimento em um primeiro momento, e elevacéo

gradual de sua rentabilidade sem prazo determinado.

n F perpetuidade
VP = Z o P
£ 4 1+ (A4 nr)ntt

Aplicando o modelo ao problema, temos

1.000
1.000 1.000 1.000 1.000 0,1 — 0,04

A0 A+ 0D T A+ 0D T a0t T (0L

VP = 9.379,05

O método de fluxo de caixa descontado, de fato, representa um alicerce bastante
difundido em finangas corporativas, sendo o modelo mais utilizado para
aprecamento de ativos e empresas. Porém, como todo modelo, suas limitagGes
abrem espago para criticas e propostas para abordagens alternativas. Talvez um
dos pontos mais debatidos seja a subjetividade no calculo do custo de capital
proprio, além da estrutura rigida de fluxos que incorporam apenas uma saida
possivel para cada fluxo de caixa. Evidente que apenas um fluxo de caixa sera
obtido em cada periodo de tempo, mas, dado que ha forte incerteza no mercado de
renda variavel, talvez um modelo que incorpore os diversos cenarios possiveis seria
um avango importante. Também esta claro que o analista deve ponderar tais
cenarios em sua projegéo, e que relatérios de valuation costumam trazer diferentes
cenarios em suas projegdes, mas, ainda assim, trata-se de diferentes aplicagbes da

mesma estrutura deterministica.
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Segundo a Associagéo Brasileira de Celulose e Papel (BRACELPA, atual IBA) apud
Donatelli (2011), ao longo de 2009, a produgéo mundial de celulose atingiu 159
milhdes de toneladas, sendo que os cinco maiores produtores — EUA (29,8%),
Canada (10,8%), Brasil (8,7%), Suécia (7,3%) e Finlandia (5,5%) — foram
responsaveis por 62,1% deste total. Curiosamente, no mesmo ano, a produgao
mundial de papel foi de 376 milhdes de toneladas. Diferenca explicada, além da
variagdo de estoques, pelo consumo de papel reciclado, que também é
representativo. A demanda por papel esta fortemente correlacionada a renda e nivel
de escolaridade do pais, e seu preco internacional é baseado na cotagéo praticada
ne mercado europeu, que apresenta maior consumo e liguidez no comércio de
celulose. Outro fato interessante, e que se intensificou na segunda metade da
década passada, é a relativa polarizacio observada entre produtores de papel no
hemisfério norte e produtores de celulose ho hemisfério sul. Conforme a economia e
demanda por papel se elevaram no comego do século, os investimentos do setor
voltaram-se para paises do sul, onde clima privilegiado e o custo reduzido com
terras tornam a operagdo mais eficiente e rentavel. O Brasil 6 um bom exemplo.
Apesar de ser o terceiro produtor mundial de celulose, encabegava uma modesta
décima posigcdo entre os maiores produtores de papel em 2009, com 2,5% do
volume mundial. O Brasil também é considerado o pais mais competitivo do mundo
para o cultivo de eucalipto, o que Ihe consagrou como maior exportador de celulose
do mundo em 2009, com 8,6 milhdes de toneladas de celulose de mercado, ou

18,6% de todas as transagées.

Figura 8 ~ Ciclo de corte do eucalipto
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de mercado nos dez anos seguintes. Caso o plano fosse concluido, a companhia
atingiria uma média de crescimento constante das receitas de 15% ao ano, de 2002
a 2015. Este objetivo seria alcangado pela construgdo de duas novas unidades, uma
na cidade de Imperatriz (MA) e outra no Piaui, entregando 1,5 ¢ 1,1 milhdo de
tonelada/ano, respectivamente, além de uma possivel expanséo da ja existente
unidade de Mucuri. Focando na unidade Maranhso, projeto alvo do trabalho e que ja
contava com ativos florestais adquiridos da Vale Florestar, a unidade planejada
demandaria em torno de R$ 6 bilhdes, levaria quatro anos para ser concluida e
também usufruiria da malha logistica dos Carajas e seu aceso ao porto de Itaqui. A
imagem abaixc foi retirada da apresentacao institucional da Suzano de 2008, e
mostra & localizagéo de ambos os projetos.

Figura 9 — Projetos Suzano

Porto de ftaqui Cla Ferrovidria
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Fonte: Apresentagéo APIMEC SUZANO. Sio Paulo, 2008

O abastecimento da unidade seria dado por produgéo de plantios de eucalipto
adquiridos da Vale Florestar e de outros produtores locais, que constariam em seus
resultados como ‘madeira de terceiros’.

5.1.2 Fibria Celulose SA.
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Fonte: Site de relacbes com investidores Fibria

A imagem acima estad disponibilizada no proprio site da empresa, e mostra o
complexo industrial e florestal da unidade inaugurada no primeiro semestre de 2009,
Valido destacar que a grande escala de produgéo da Fibria e da Suzano fez com
que as duas usufruissem dos menores custos caixa para produgédo de celulose do

mundo.

5.2 Condigcdes e premissas dos projetos

As andlises a seguir apresentardo diferentes abordagens para determinar a
viabilidade dos projetos tendo em vista o cenario competitivo e de pregos. Estes
modelos divergem em muitos pontos, porém, devem convergir em determinadas
premissas comum na comparagdo de metodologias e projetos. Primeiramente, o
fluxo de caixa a ser considerado sera o fluxo de caixa operacional. Fluxo de caixa
livre para a empresa ou equity necessitaria de um aprofundamento e projegbes das
empresas como um todo e ndo apenas no financiamento do projeto, envolvendo,
além do fluxo de caixa, mutagbes no balango patrimonial, ciclos de caixa, etc. Essas
abordagens s&@o utilizadas para precificar agdes ou companhias inteiras sob uma
perspectiva de terceiros. Problemas de tomada de deciséo exigem analises do ponto
de vista dos proprios agentes, e as empresas devem avaliar a viabilidade do seu
projeto de forma independente as atividades em andamento. O valor que um projeto
agrega deve ser analisado separadamente. Por isso, o conceito de fluxo de caixa
incremental apenas contabiliza fluxos — positivos e negativos — inerentes ao novo

investimento. Abaixo estd descrito o fluxo de caixa operacional utilizado.

Lucro antes de juros e impostos
+ Depreciagao
- Impostos

= Fluxo de caixa operacional

Todas as projegdes serdo feitas em délar americano, tendo em vista que os dois

projetos focam a exportagdo de seus produtos. As oscilagdes cambiais
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O custo caixa por tonelada difere-se substancialmente do custo dos produtos
vendidos descritos na DRE, pois incorpora as receitas positivas da venda de energia
elétrica —~ considerada subproduto da celulose. A produgéo da commodity gera
material orgénico que pode ser incinerado e aproveitado na geragdo de energia. As
grandes produtoras, de um modo geral, conseguem produzir até mais energia que
necessitam, e comercializam este excedente no mercado a vista de energia elétrica,
gerando recursos que s&o abatidos do custo de producdo na competéncia de caixa.
Apesar de haver varias outras determinantes para o custo caixa de uma empresa,
como o raic médio de extracao, utilizagdo de madeira de terceiros, etc., a venda de
energia é uma das mais relevantes. No caso estudado, a férmula ndo necessita
acrescentar a depreciacdo novamente, pois o reconhecimento do desgaste dos
ativos e uma pratica contabil que ndo afeta caixa. Por fim, apesar de modelos de
valuation costumarem considerar a aliquota de imposto padronizada para o pais —
34% no caso brasileiro -, serdo utilizadas apenas as aliquotas efetivamente pagas
pelas duas empresas. O motivo é o fato da construgéo e operagéo de industrias de
celulose demandar grande quantidade de mio de obra, o que costuma ter
contrapartida na concesséo de incentivos fiscais municipais e estaduais — Fibria e

Suzano ndo sao excegdes.

Tabela 5.1 — Resumo dos projetos estudados

Fibria Suzano
Investimentos (mil R$) 7.700,0 6.000,0
Investimentos (mil US$) 4.188,6 3.212,6
Capacidade (toneladas/ano) 1.750.000 |1.500.000
Custo caixa (US$/ton) 200 220
Aliquota de imposto efetiva 24% 28%
Prazo dos investimentos 4 anos 4 anos

A tabela sumariza as principais especificidades do projeto de cada agente com
custos e investimentos dolarizados pelo cdmbio de R$/US$ = 1,7322. Por questdes
de conservadorismo, o custo caixa apontado em cada unidade foi baseado no custo
caixa em dolares divulgado para suas atividades vigentes na época. Apesar das

consideragbes de competitividade e escala apontadas por Suzano e Fibria — que
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6 Aplicacdo dos modelos

6.1 Método tradicional

O primeiro ponto de vista abordado é o apregcamento dos projetos — e consequente
tomada de decisdo ~ baseado no modelo classico de fluxo de caixa descontado.
Cada firma vai apenas projetar os fluxos de caixa sem levar em conta aspectos
concorrenciais e comparar o valor presente dos resultados com o valor presente dos
investimentos correspondentes. A taxa de desconto apropriada deve refletir os
fatores de risco de cada projeto. O horizonte de tempo utilizado sera de 11 anos de
proje¢do acrescido do valor da perpetuidade calculado no 12° ano. Os 11 anos de
projegéo englobam um periodo razoavel de seis anos de operacido apos a unidade
atingir o apice da curva de aprendizagem no quinto ano — quatro de construgdo e um

de ramp up.

Figura 11 — Fluxos do investimento com perpetuidade

Nesta estrutura, a decisdo estd sendo tomada no inicio do ano de 2010, com as
informacdes disponiveis até o Ultimo dia de 2009. Logo, F4 poderia ser aplicado ja no

mesmo ano, n&o sofrendo desconto por se tratar do ano zero.

A primeira etapa sera calcular a taxa de desconto para as duas empresas de acordo

com as informagdes disponiveis. O custo médio ponderado de capital, ou WACC,
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O autor de diversos livros sobre valuation e finangas, Aswath Damodaran,
disponibiliza uma grande base de dados sobre retorno de mercado e fator beta dos
mais diferentes setores da economia, baseado no mercado norte-americanc. De
acordo com suas publicacdes, as empresas de papel e celulose iniciaram 2010 com
um beta desalavancado calculado de 0,91, demonstrando que o setor sofre
movimentagdes menos bruscas que o mercado que, também segundo seus
trabalhos, apresentava prémio de risco de 4,36% (S&P 500)’. Ha ainda mais um
detalhe na composigdo do CAPM de projetos nacionais calculado com variaveis
estrangeiras. Apesar do beta e da taxa livre de risco utilizadas serem mais
confiaveis, estes incorporam fatores de risco do pais onde sdo estimados e nio
onde o projeto estd sendo avaliado. Para contornar este problema, deve-se
acrescentar o risco do investimento ser realizado em outro territério - o chamado
risco pais - no calculo do CAPM. Dado que as variaveis escolhidas sdo do mercado
norte-americano, e seus bonds sdo a taxa livre de risco, o Emerging Market Bond
index (EMBI+) é um bom parametro de risco pais, pois ele expressa o quanto um
titulo de um pais paga a mais do que paga um tituio semefhante emitido pelo
governo dos Estados Unidos. Quanto maior o EMBI+ de um pais, maior a percepgéo
de risco pelos investidores e mais onerosas s3o suas dividas. Segundo o IPEA Data,
os titulos brasileiros pagavam prémio de 1,92% sobre a divida americana na época
das projegdes. A partir da estrutura de capital descrita logo abaixo, o célculo do
CAPM tem inicio pela alavancagem do beta desalavancado colhido no site do

Damodaran.

Tabela 6.1 — Estrutura de capital
Fibria Suzano
Divida (US$ milhdes) 10.504,1 4.810,0
Equity (US$ milhdes) 5.751,9 2.518.6

Estimando o risco sistémico da Fibria, temos

" FINDING THE RIGHT FINANCING MIX: THE CAPITAL STRUCTURE DECISION. Nova lorque.

Disponivel em: hitp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acesso em 10 de setembro de 2015,
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Nos célculos acima, talvez o fato do custo do capital préprio superar o custo do
capital de terceiros pode parecer incomum para pessoas mais familiarizadas com o
tema. Importante lembrar do contexto econdmico da época, quando a crise
econdmica teve importantes consequéncias para a concessdo de crédito,
aumentando a avers@o a risco das instituicdes financeiras. Da mesma maneira que
os mercados estavam esfressados — como demonstrado na Introducdo — a
disponibilidade de crédito também foi afetada. Consideramos que o custo da divida

estava pressionado, e ndo que os investidores estavam mais propensos ao risco.

Com as taxas de desconto estabelecidas, falta projetar os fluxos. O fluxo de caixa
considerado sera o operacional menos os investimentos em capex, sendo este
primeiro, resultante das vendas menos o custo caixa da quantidade produzida e
impostos. E preciso ressaltar que qualquer taxa de crescimento a ser aplicada, tanto
na projegéo quanto na perpetuidade, sera aplicada sobre o prego internacional da
celulose e n&o sobre o fluxo de caixa em si. Se o valuation abrangesse a firma como
um todo, questées de rentabilidade, politicas de dividendo e reinvestimentos
poderiam ser incorporadas nos céalculos, mas, no caso de projetos especificos, o
reinvestimento & menos significativo. Além disso, o intuito é manter as previsdes na
receita, evitando descompasso entre o fluxo de caixa e o ritmo de vendas, o que
seria apenas pouco provavel nos anos de projegdo, mas ilogico na perpetuidade.
Dentre os principais métodos para a estimativa da taxa de crescimento apontadas
pelo livro Investment Valuation de Damodaran (2002), a mais apropriada é a
observagdo do nivel de crescimento nos anos mais recentes. Conforme os dados
compilados pela Reuters, o prego médio da celulose fibra curta, BHKP Europa,
apresentou uma taxa média de crescimento de 9% nos cinco anos que antecederam
a crise de 2009, e esta porcentagem sera aplicada ao crescimento esperado na
projecdo. O quadro a seguir exemplifica como o fluxo de caixa é calculado no quinto
ano, quando as plantas ja estariam operando em plena capacidade e ociosidade de

2% - valores financeiros em milhdes.
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Tabela 6.5 — FCD Suzano

Imperatriz - Suzano o 1 2 3 4 UAEONET A AR S0 P Rl
Preco Europa US5/ton 700 763 832 907 988 1.077 1.174 1.280 1.395 1.520 1.657 1.806 1.969

Volume (milh&es ton} 0 o 0 01,00 147 1,47 1,47 1,47 1,47 147 1,47 1,47
{=) Fluxo de vendas 0 0 o 0 840 1.346 1.467 1.599 1.743 1.900 2.071 2.257 2.460
{-) Custo caixa 0 ¢ 0 0-220 -323 -323 -323 -323 -323 -323 -323 -323
(-} Impostos 0 0 0 0 -2097 .467 -501 -538 -579 -622 -670 -723 779
(=) FC bruto 0 0 0 0 323 555 642 737 841 954 1.077 1.211 1.357
{-) Capex -346 693 -1.386 -1.039 O 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) FC Operacional -346 693 -1.386 -1.039 323 555 642 737 841 954 1.077 1.211 11.584
VPL -346 609 -1.057 -G692 188 282 2B5 286 285 282 278 273 2.281
IVPL 1.734,0

Os resultados sdo bem claros e mostram que, de acordo com as estimativas
adotadas, ambos os projetos devem ser realizados, pois seu valor presente liquido é
positivo. As novas unidades de processamento de celulose elevariam o valor da
Fibria e da Suzano em US$ 2,0 e US$ 1,7 bilhGes, respectivamente, no inicio de
2009. Como os dispéndios em capex também foram descontados, é possivel notar
que o cronograma de investimentos da Suzano favoreceu o resuitado do projeto
como um todo, pois os desembolsos mais significativos ocorreriam nos periodos

finais de investimentos.

O modelo de Fluxc de Caixa Descontado foi Util para uma consideragdo simples
sobre a decisdo de investimento, pois foi aplicado sobre uma estrutura também
simples, mas no téo eficiente para representar interaces mais complexas. Os
modelos acima possuem pouca, ou quase nenhuma, abertura para incorporar a
flexibilizagdo que os diferentes cendrios possiveis demandam em um estudo de
valuation. Evidente que suas premissas séo, além de razoaveis, suficientes para se
chegar em um resultado eficiente — basta acertar suas projegdes. Porém, modelos
que consigam incorporar diferentes cenarios séo menos subjetivos e podem ser
considerados mais completos, no sentido de possibilitar abordagens que o FCD nao
consegue. No proximo capitulo, o modelo de opgdes reais fornecerda uma visdo

alternativa, introduzindo problemas concorrenciais.
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n
VP Capex giprig = Z Capex; e/t
i=1

VP Capex pipria = 444,5 + 1.778,1e70036 1 1,778,1 e ~2%0:036 4 444 5 o—3%0,036
VP Capex Fibria = 4213,3

Com o investimento da Suzano (US$ 3.463,8) disposto em 10%, 20%, 40% e 30%

nos quatro anos previstos, seu valor presente também pode ser calculado.
VP Capex gyzane = 346,4 + 692,8 70036 4 1.385,5 ¢ 2%0.036 4 1 )39 1 ¢—3%0,036
VP Capex g,z0n0 = 3.236,7

A proxima etapa consiste em estimar os fluxos de caixa do projeto, com o auxilio de
uma arvore binomial dos possiveis precos da celulose. Do mesmo modo que uma
opg¢éo financeira, o retorno do projeto sera resultado da diferenga entre uma variavel
aleatéria e um valor fixo de strike. No caso, a varidvel randémica seria a cotagdo da
celulose, e o prego de exercicio seria dado pelo custo caixa de cada empresa. Assim
como um investidor ndo exercerd uma opgdo desvantajosa, nenhuma empresa
produzirg celulose sem que consiga praticar um preco minimamente acima do custo
caixa necessério para sua produgdio. A andlise de rentabilidade baseia-se na
diferenga entre o prego de mercado e o custo ao longo de uma &rvore binomial com
suas possiveis oscilagdes. Como a construgdo das novas unidades demanda
investimentos do ano zero ao ano trés, as companhias s6 comecariam a registrar
vendas no ano seguinte, ficando a mercé de toda oscilagdo intermediaria até o
periodo quatro. As linhas preenchidas representam os instantes em que as fabricas

estar&o em operagéo.
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CELULOSE MERCADO US$/ton
Y 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
700 777 862 957 1.083 1.180 1.309 1453 1.613 1.791 1.988 2.206
581 645 716 795 882 979 1.087 1.206 1.339 1.486 1.650
482 536 594 660 732 813 902 1.001 1111 1.234
400 444 493 547 608 674 749 831 922
332 369 409 454 504 560 621 690
278 306 340 377 419 465 516
229 2564 282 313 347 386
180 211 234 260 288
158 175 194 216
131 145 161
108 121
90

Estabelecida a arvore dos pregos da celulose, também é possivel montar a arvore
dos fluxos de caixa para cada projeto. E um processo simples em que cada né da
arvore sera dado pelo payoff da opgéo real. Ou seja, o fluxo de caixa operacional
correspondente a cada cotagdo da celulose, acrescidoe do valor dos dois néds
subsequentes ponderados pela probabilidade neutra a risco, conforme a formulas

abaixo

_ (A+rf)—d
N u-—d

Payoff; = FC do projeto; + [FC, x q + FCy; X (1 —gq)] e

Conhecendo estas taxas de desconto, o0 método de backward induction pode ser
aplicado a partir do instante 11 até o ano quatro, quando do inicio da produgéo —
lembrando que neste primeiro ano cada fabrica sd entregara 2/3 de sua capacidade,

devido a curva de aprendizagem.

No ano quatro, havera cinco payoffs possiveis e que precisam ser descontados a
valor presente. O passo seguinie é ponderar esses possiveis payoffs pela
probabilidade histdrica de alta ou baixa da celulose. Como cinco cenarios diferentes
estdo sendo projetados no ano quatro, basta atribuir a probabilidade de cada cenario
de pregos de modo que a soma das probabilidades seja de 100%. Por exemplo,
lembrando que probabilidade de aita (pu) é 40% - implicando pd=0,6 -, a



Tabela 6.7 — Fluxos Fibria sem concorréncia
FIBRIA

0

2.253

7.260
4984
3,283
2.011
1.067

7.488
5.185
3.463
2175
1.215

518

7.257
5.065
3.426
2.201
1.285

608

162

6.826
4,798
3.281
2.147
1.299
667
219
25

6.153
4.352
3.005
1.997
1.244
681
267
35

5.193
3.693
2.5
1.732
1.105
636
286
49

3.891
2.780
1.950
1.329
864
517
257
69

2.184
1.567
1.106
761
503
311
167
59
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Apods calcular o fluxo de caixa operacional e realizar o processo de backward

induction em cada né, os possiveis fluxos de caixa do ano quatro foram ponderados

por suas respectivas probabilidades para chegar a um valor presente dos fluxos

operacionais de US$ 2.253 milhdes. Baseada nas mesmas cotagdes, mas com

custo caixa de US$ 220/ton, os fluxos de caixa esperados da Suzano foram

estimados em US$ 1.708 milhdes no mesmo periodo.

Tabela 6.8 — Fluxos Suzano sem concorréncia

SUZANO
0 4 N O Thd Te0h g it IR
1.708 5.762 5.947 5777 5444 4916 4.156
3.904 4077 3.997 3.797 3.453 2937
2523 2679 2666 2566 2360 2.026
1.491 1.633 1671 1.645 1.542 1.345
731 B56 928 957 930 836
309 386 446 473 455
78 107 147 173
7 10 14

3.118

2.216
1.541
1.037
660
378
167
20

1.752
1.251
877
597
388
231
114
27

Por fim, resta estimar o valor presente da perpetuidade. Esta etapa também &

simples consiste em precificar e ponderar a perpetuidade em cada cenario do Gltimo

ano de projegéo por sua probabilidade cumulativa e descontar este valor pela taxa
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Tomando como exemplo o cenario u'’ da Suzano,

1.752
VP perpetuidade crescente = m = 109.498

Em seguida, basta ponderar esses valores pela probabilidade do mesmo modo que
aplicado anteriormente, porém, ao invés de cinco cenarios no ano quatro, serdo
doze cenarios no ano doze ~ perpetuidades calculadas sobre os doze cenarios do

ano onze.

Prob pul
pull
T pull ¢ pu'®pd + pu’pd? + pulpd?® + pu’pd* + putpd® + puspd® + putpd’ + puldpd® + pupd® + pu pd!® pd1
(4 p p

Ponderando os valores da perpetuidade e suas probabilidades, resta multiplicar o
valor encontrado por e™'2 para desconta-lo. O valor presente das possiveis
perpetuidades da Fibria e da Suzano séo, respectivamente, US$ 2.742,1 milhées e
US$ 2.062,4. Em posse de todas essas informacdes, ja é possivel verificar a

viabilidade dos projetos

Tabela 6.11 — VPL projetos

Fibria Suzano
(+) VP FC Operacional  2.253 1.708

(+) VP Perpetuidade 2.742 2.062
(-) VP Capex - 4213 - 3.237
(=) VPL 781,7 534,0

Conforme os cdiculos, os projetos Trés Lagoas li e Imperatriz sdo viaveis, e
representam maximizagéo de US$ 781,7 milhdes do valor da Fibria, e acréscimo de
US$ 543,0 milhdes ao valor de mercado da Suzano. E vélido ressaltar que nenhum
dos jogadores esta disposto a perder valor arcando com um projeto invidvel. Logo, a
fungéo utilidade calculada em cada combinagdo de estratégias seguira a seguinte
condigéo

(@ ag )} = max{VPL;; 0}
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7 Jogo Fibria e Suzano

Demonstrado o processo matematico do valuation por Opgdes reais, é possivel
trabalhar um aspecto muito mencionado até agora, e essencial para a construcéo do
jogo, que é o elevado grau de flexibilidade do modelo. O uso de arvores binomiais
permite que diferentes instantes de tempo, ou até nés especificos, sejam livremente
modificados para refletirem pressupostos ou variagbes pontuais daquele cenario. Em
outras palavras, sua evolugdo em cada passo ndo precisa ser sistematicamente
idéntica as evolugdes anteriores. Se determinado fator, inerente a um periodo
especifico, implica em novos pressupostos para o comportamento da variavel
aleatoria, o passo seguinte pode ser diferente dos demais. Esses eventuais
pressupostos alteram a chamada simetria da arvore binomial, e é essa alteracdo que
permite calcular diferentes retornos em diferentes cenarios — necessidade basica

para a formulagdo de um jogo concorrencial.

No problema estudado, Suzano e Fibria precisam decidir entre expandir sua
producéo imediatamente, em um momento de grande incerteza, ou postergar seus
investimentos até um momento futuro, com um cendrio econdmico mais bem
definido. A questdo é que a eficiéncia da produgéo de celulose depende de escala, e
o tofal de 3,25 milhdes de toneladas/ano envolvido nos dois projetos representa
capacidade t&o significativa que ameaga superar o nivel de demanda, impactando
08 pregos praticados e a consequente viabilidade de cada unidade. Segundo os
estudos de Donatelli (2011), a demanda mundial por celulose de mercado,
especificamente de eucalipto — mesma fonte de madeira dos projetos -, totalizou
14,2 milhSes de toneladas em 2009. A soma da produgéio dos dois projetos colocaria
no mercado, anualmente, 22,8% de volume a mais do que foi consumido ho Gltimo
ano de referéncia. Entretanto, supondo que a demanda mundial por celulose de
eucalipto evolua & mesma taxa de crescimento de longo prazo, caso apenas uma
das companhias decidisse investir imediatamente, esta teria uma vantagem
significativa na geragdo de valor a seus acionistas. O menor volume adicional
reduziria os impactos de uma eventual sobreoferta nos precos praticados,
impulsionando a geragdo de caixa e o valor presente da nova fabrica. Se a empresa
postergar seus investimentos, havera menos incertezas e um possivel cenario

econdémico mais atrativo, mas os fluxos de caixa, mais longinguos, representam
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os impactos da nova capacidade as oscilagBes internacionais seria um pouco
exagerado, tendo em vista que existem outras fontes de celulose fibra curta, além do
eucalipto. Estd sendo admitido que a concorréncia resultante da expansdo de
capacidade pode obrigar os agentes a ofertar seu produto por pregos abaixo do
projetado para o mercado. Resumindo, a variagéo da oferta impacta o poder de

barganha de cada empresa.

A dltima consideragéo, e talvez a mais importante, é o esclarecimento de como tais
variagbes de volume sédo incorporadas na dindmica de pregos praticados. Assim
como nos calculos anteriores, a Unica varidvel considerada sera o prego da celulose
praticado, estabelecendo tributos e custos constantes. A arvore binomial da celulose
sera projetada da mesma maneira que no caso sem concorréncia, porém, o
potencial de alta sera reduzido proporcionalmente ao aumento de oferta em relagéo
ao consumo mundial de celulose de eucalipto. Aplicar-se-a um fator de desconto,
que nao representa nada além da quantidade ofertada acima da demanda projetada,

no potencial de alta da celulose em cada instante de tempo.

Figura 13 — Alterag&o dos nés da arvore binomial

Spu

So >

Spd Sod

Sou

A simetria da arvore é alterada para refletir a dificuldade de elevagdo dos precos
praticados diante do aumento da oferta. Ao invés do né de aita seguinte ser descrito

por S, = Sp.u, este valor sera projetado por S, = S,.u. Fator de desconto, sendo

Capacidade adicionada,
E(Demanda);

Fator de desconto; = 1 —

A saber,

Capacidade adicionada; = Produgio Fibria; + Produgio Suzano;

E(Demanda); = Demanda, e9*4¢
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Figura 14 — Distorgdo da arvore no ano quatro

Po > m

A diferenga pode néo parecer significativa, mas esses descontos possuem um efeito
cumulativo ac longo da arvore binomial, conforme é possivel observar nas duas
tabelas seguintes, com e sem aplicagéo do redutor, respectivamente. Importante
notar que, na primeira tabela, o fator de redugédo chega ao pico nos anos cinco e
seis, mas depois volta a convergir para 1, pois a celulose apresenta aumento
gradativo de sua demanda, enquanto nenhum outro aumento de oferta esta sendo

considerado.

Tabela 7.2 — Evolugdo da celulose com fator de desconto

Demarda BHKP 14.200.000

+ capac Suzano 1.000.000 1.470.000 1.470.000 1.470.000 1.470.000 1.470,000 1.470.000 1.470.000

+ capac Fibria 1.166.667 1.715.000 1.715.000 1.715.000 1.715.000 1.715.000 1.715.000 1.715.000

CELULOSE MERCADO 1US$

Desconto 1,00 1,00 1,00 0,85 0,80 0,80 0,81 0,81 0,81 0,82 0,82

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

700 777 862 957 1.048 1.140 1.240 1.350 1.470 1.601 1.745 1.903 |

581 645 718 795 870 946 1.028 1.120 1.220 1.329 1.449

482 535 594 660 722 785 854 830 1.013 1.103

400 444 493 547 599 652 709 772 841

332 369 409 454 497 541 589 641

276 308 340 am 413 449 488

229 254 282 313 343 373

190 211 234 260 284

158 175 194 218

131 145 161

108 121

90
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Tabela 7.3 — Fluxo e perpetuidade Suzano (investe; investe)

SUZANO
0 1 2 3
1.603,9

3.631 3.753 3.620 3403 3.057 2569 1.916 1.070 66.896
2381 2509 2463 2336 2120 1.797 1.351 760  47.479
1424 1551 1571 1.524 1406 1.210 a1 523 32.708
703 821 884 802 863 762 593 344  21.469
297 370 426 447 422 344 207 12913

73 101 139 162 154 102 6.398

6 9 12 17 23 1.435

O valor presente de US$ 1.603,9 no inicio da arvore diz respeito apenas aos fluxos
operacionais. A coluna de perpetuidade foi incluida apenas por estar baseada nos
resultados do ano final de projegdo, facilitando sua verificacéo. Para se chegar ao
valor presente da perpetuidade, basta ponderar os resultados calculados pela
probabilidade cumulativa de onze anos. Aplicando os célculos de ponderagéo, o
valor da perpetuidade no ano doze é de US$ 2.773,4 milhées, que trazidos a valor
presente equivalem a

VP perpetuidades, 4n, = 2.773,4 e ~0936%12 = 1 800,5

E uma vez que o valor presente dos investimentos iniciados no ano zero ja foram
calculados para a Suzano em US$ 3.236,7, a utilidade esperada para a Suzano
neste caso sera de

Suzano
{+) VP FC Operacional  1.603,9
( +) VP Perpetuidade 1.800,5
(-) VP Capex - 3.238,7
(=) VPL 167,7

u, (investe, investe) = 167,7
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Figura 15 — Arvores do conjunto (investe; espera)

Imperatriz - Suzano Trés Lagoas II - Fibria

Py By

Como apenas o volume da Suzano foi entregue até o ano nove, o fator de desconto

sera mais relevante ao fim da projecéao.

Tabela 7.5 — Evolugao celulose (investe; espera)

Demanda BHKP 14.200.000
+ capac Suzano 1.600.000 1.470.000 1.470.000 1.470.000 1.470.000 1.470.000 1.470.000 1.470.000
+ capac Fibria 1,166,667 1.715.000 1.715.000
CELULOSE MERCADO US$
Desconto 1,00 1,00 1,00 0,83 0,91 0,91 0,91 o 0,84 0,82 0,82
0 1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 11
700 777 862 857 1.056 1.161 1.277 1.405 1.546 1.68¢ 1.841 2.007
581 645 715 795 876 964 1.060 1.166 1.283 1.402 1.528
482 535 594 660 727 800 880 968 1.085 1.164
400 444 493 547 604 664 730 803 884
332 369 409 454 501 551 606 867
278 306 340 377 416 457 503
229 254 282 313 45 380
190 21 234 260 287
158 175 194 216
131 145 161
109 121
90

Fonte: Elaborag&o do autor

Sob tal cenario de celulose, o valor presente dos fluxos de caixa da Suzano sera



FIBRIA

201 4.262

3.082
2174
1.478
951
553
253
48

0 1 2 3 4 5 6 7 8

90

122.695
89.523
64.297
44,909
29.874
18.539

9,992
3.546

Como os investimentos s6 teriam inicio no ano cinco, seu valor presente é mais

descontado

VP Capex pipria

= 444,5 ¢77X0036 4 1.778,1e6%0036 1 1778,1 e77X0036 4 444,5 ¢-8X0,036

VP Capex piprig = 3.519,3

Com o valor presente da perpetuidade caiculado em US$ 2.570,8 milhdes, chega-se

a utilidade da Fibria por

Fibria
(+) VP FC Operacional 200,9
{ +) VP Perpetuidade 2.570,8
{-) VP Capex -3.519,3
{=) VPL - 7476

Como o projeto de expansdo mostra-se invidvel sob tais condigdes, a empresa

optaria por ndo perder valor de mercado.
u, (investe, espera) = 0
Suzano espera e Fibria investe

Figura 16 — Arvores do conjunto (espera; investe)



SUZANO
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 B
148 3.376
2425 2028
1.695 1.432
1.137 973
712 624
392 360
151 160
13 18

92

Com os gastos em capex também diluidos pelo prazo estendido e valor presente da

perpetuidade calculado em US$ 1.905,5 milhdes,

VP Capex syzano = 346,4 e75%0036 4 597 8 0=6%0,036 | 1 395 & ,~7x0,036 . 1.039,1 ¢—8%0,036

VP Capex syzano = 2.703,5

chega-se a utilidade de

Suzano
(+) VP FC Operacional 148,0
(+) VP Perpetuidade 1.805,5
(-) VP Capex - 2.703,5
{=) VPL - 850,0

u, (espera, investe) = 0

Voltando as anélises para o projeto Trés Lagoas I, fica claro que a Fibria consegue

extrair mais valor de seus fluxos de caixa, ndo apenas por ter uma planta mais

competitiva, mas, também, por ndo sofrer concorréncia da Suzano.

Tabela 7.10 - Fluxo e perpetuidade Fibria (espera; investe)
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Tabela 7.11 — Evolugéo celulose (espera: espera)

Demanda BHKP 14.200.000
+ capac Suzano 1.000.000 1.47C.000 1.470.000
+ capac Fibria 1.166.667 1.715.000 1.715.000

CELULOSE MERCADO US$
Desconto 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00 0,87 0,82 0,82

0 1 2 3 4 5 & 7 8 g 10 11
700 7 862 57 1.063 1.180 1.309 1.453 1.613 1.768 1.027 2.101
581 645 716 785 882 79 1.087 1.206 1.339 1.487 1.589

482 536 594 660 732 813 802 1.001 1.111 1.218

400 444 493 547 608 674 749 831 022

332 389 409 454 504 560 621 690
276 306 340 a77 419 465 516
229 254 282 313 347 386

180 211 234 260 288
158 175 194 216

131 145 161

109 121

90

Tabela 7.12 — Fiuxo e perpetuidade Suzano (espera; espera)

SUZANO
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 B | Pep.
157 3503 2984 1657 103.557

2.587 2163 1.206 75.367
1.806 1.532 B63  53.931
1.204 1.037 597  37.311
749 660 388 24,228
409 378 23 14.445
157 167 114 7.131
14 20 27 1.661

Sob tais condigbes, a Suzano alcangaria valor presente de caixa de US$ 156,5
milhdes e perpetuidade de US$ 2.031,7. Considerando o valor presenie dos
investimentos, ja calculado anteriormente, a utilidade esperada da Suzano seria de
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uy(espera, investe) = 0 u, (espera, investe) = 516,4

u;(espera, espera) = 0 uy{espera, espera) = 0

Para facilitar a andlise, as utilidades obtidas na sessdo anterior sdo dispostas na

forma matricial.

Figuras 18 e 19 — Matrizes de utilidades

FIBRIA
inweste Espera
Investe U,y Usq Uq Us
SUZANOQ
Espera Ty U,y .y u,
FIBRIA
Investe Espera
Investe 168 331 344 0
SUZANO
Espera 0 516 0 0

Finalmente, os jogadores agora possuem uma base mais objetiva para a tomada de
decisdo. O primeiro aspecto que se nota é que a postergagdo do investimento
concorrente maximiza a utilidade esperada do jogador que investir imediatamente,
pois seu projeto atua sob um cenario de precos mais atraente. Também se conclui
que o cenario em que ambas investem no anc zero é considerado Eficiente de
Pareto, pois esta saida apresenta o conjunto de payoffs preferivel em relacdo a
todos os outros. Apesar das duas companhias alcangarem utilidade maior sendo a
primeira a investir, o payoff nulo de sua concorrente torna esta solugdo menos

vantajosa do ponto de vista do jogo como um todo.

Figura 20 - Eficiente de Pareto
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superiores, ndo ha porque perseguir ou apegar-se de qualquer forma a tal utilidade
calculada, pois deve-se levar em conta a decisdo a ser tomada pela concorrente.
Por mais que a Fibria prefira o retorno de US$ 516 milhdes, seus gestores devem ter
em mente que este valor esta condicionado a decisao de esperar, em detrimento do
investimento imediato, por parte da Suzano. Diante da escolha entre aumentar ou
manter seu valor, supor que uma empresa se decidiria pela segunda op¢éo soa
bastante improvavel. As premissas de racionalidade e busca por maximizagédo do
valor de mercado implicam que a Suzano adotaria a mesma agdo que a Fibria,
inviabilizando a utilidade almejada. Este € um bom exemplo das contribuicées que
métodos alternativos de decisGes de investimento possibilitam. Mais do que usar a
Teoria dos Jogos como alicerce para suas decisdes, as duas empresas podem,

agora, avaliar de forma mais realista o valor de seus proprios projetos.

Curioso notar que, na pratica, apenas a Suzano iniciou os investimentos ja em 2010,
e inaugurou a nova unidade Imperatriz no dia 30 de dezembro de 2013 — conforme
informado no site de relagdo com investidores -, trabalhando a curva de
aprendizagem ao longo de 2014. A Fibria, por outrc iado, somente aprovou a
construcdo do projeto Horizonte 2 em maio de 2015, com capex efetivamente
investido a partir de junho do mesmo ano. Com a produgao prevista para ter inicio
no Gltimo trimestre de 2017, os ativos devem chegar a sua capacidade maxima em
2019. Apesar do dilema proposto entre investir e aguardar ter sido formulado
hipoteticamente, a observacéoc empirica mostra que os investimentos seguiram uma
dindmica muito parecida com a estudada no modelo. Ainda que esta postergacéo
nao tenha sido motivada pelo recsio quanto aos impactos da celulose rival no prego
praticado, a situacéo financeira delicada mencionada no capitulo 6 ou qualquer outro
motivo incentivou ou cbrigou os gestores da Fibria a aguardarem. Coincidentemente
ou ndo, os investimentos comegaram a ser realizados apds a conclusdo e rump up

da unidade da Suzano.
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substituir métodos tradicionais de aprecamento, mas sim, abranger uma maior gama

de recursos e ferramentas disponiveis para balizar a tomada de decises.
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