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Resumo

O presentetraba ho buscaandisar adeciséo deabandono
de investimento em uma lavoura de café, naregido de
Franca, sob a Gtica da moderna teoria de finangas. A
andisefoi feita utilizando-se a Teoria de Opgdes Reas
(TOR), condderando aspeculiaridadesdo ciclo produtivo
dacommodity. A deciso 6timade abandono representa
a escolha entre exercer ou Ndo uma opcdo, visando a
maximizar a riqueza do proprietério. Para resolver o
problema, utilizaram-seomodd o binomia deprecificacéo
de opgdes e atécnicade programacao dindmica. Como
resultados, foram identificados o valor da opcéo de
abandono e a fronteira 6tima de seu exercicio,
considerando ou n&o os ciclos produtivos, aém de uma
andise de sensibilidade dos fatores queinfluenciaram o
vaor da opcdo. Os resultados empiricos obtidos para o
valor de abandono e a fronteira étima de exercicio da
0pcao de abandono corresponderam as previsdestedricas
do modelo. A andise de sensibilidade foi redizada para
severificar ainfluénciaque cadavaridvel causanovaor
da opcéo. A andise de sensihilidade, de maneira gerd,
também corroborou as previsdes tedricas do model o.

Palavras-chave: Andlise deinvestimentos—Opgdes
Reais — Gestéo de Risco.

hkimura@mackenzie.com.br
Abstract

Thepresent work aimsto andyzethe decis onto abandon
investmentsin acoffee plantation located in the region of
Franca (date of S&o Paulo), in the light of the modern
financetheory. Theanaysiswascarried out usingthe Redl
Options Theory (ROT), condderingthe peculiaritiesof the
commodity’sproduction cycle. Theoptimal abandonment
decisonrepresentsthechoi cebetween undertakinganoption
or not, aming to maximize the owner’'swedth. To solve
the problem, the binomid option pricing modd and the
dynamic programming technique were used. As aresult,
theva ueof theabandonment option andtheoptima frontier
of its undertaking were identified, either consdering the
production cyclesor not. Inaddition, asengtivity andyss
of thefactorsthat influenced the option valuewas carried
out. The empirica results obtained for the abandonment
value and the optimal frontier of undertaking the
abandonment aption corresponded tothemodd’ stheoretical
forecagts. Thesengtivity analysiswasconducted to verify
the influence of each varigble on the option vaue. The
sengtivity analysis, generaly gpeeking, dso corroborated
the modd’stheoretical forecadts.

Key-words: Investment Analysis — Real Options —
Risk Management.
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Introducao

Umaopcao representao direito de escolhaapdsa
revelagdo de novas informagdes. Em termos
corporativos, estas escolhas sio consequiénciasdas
incertezas que, por sua vez, derivam de fontes
externas e internas, podendo ser divididas em
categorias como dindmicade mercado, incertezas
politicas ou regulatorias, capacidades
organizacionais, conhecimento e evolucéo do
mercado competitivo (BRACH, 2003).

Um dosgrandessdtosocorridosno desenvolvimento
dateoriade opcgdes foi apublicacédo do artigo de
Black; Scholes(1973), sugerindo um model o capaz
de precificar umaopgdo de compra. O modelo de
Black;Scholes tornou-se a base dos modelos de
avdiacdo deopgdesfinancaras. Comadisseminacéo
deste modelo e suas variantes, Myers (1977)
pionel ramente rel acionou os conceitos de opcdes
financeiraseinvestimentosreais, denominando o
termo “ Opcdes Reals’. Myers argumentou que a
avaliagcdo de oportunidades de investimentos,
utilizando aabordagem tradiciona bassadaemHuxo
de Caixa Descontado (FCD), tal como o Valor
PresenteLiquido (VPL), ignoraovaor do surgimento
deopgdesem projetosdeinvestimentossobriscoe
incerteza. Além disso, osinvestimentosquendo se
pagamimediatamente, masdeixam basesimportantes
paracrescimento futuro ndo sdo reconhecidosatraves
destasandises (MY ERS, 1987).

O objetivo destetrabalho é analisar adecisao de
abandono deinvestimento emumalavouradecafé,
naregido de Franca, sob adticadamodernateoria
definancgas. A andisefoi elaboradautilizando-sea
Teoriade Opgdes Reais (TOR). A decisdo 6tima
de abandono representa a escol haentre exercer
0U N80 Umaope¢ao, buscando maximizar ariqueza
do proprietario. Para resolver este problema,
utilizaram-se 0o modelo binomial de precificacéo
deopcdesfinanceiras e atécnicade programacdo
dindmica. Como resultado, foram obtidoso valor
daopcao deabandono doinvestimento eafronteira
6tima de exercicio desta opcéo, além de uma
analise de sensibilidade dos fatores que
influenciaram o val or daopcgao.
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A capacidade de valorizar as possibilidades
apresentadas em um investimento é o quetornaa
TOR umatécnicadeavdiacdo maissofisticadaque
o VPL. Comaidentificagdo dasdeterminantesdo
valor das opcdes, e umavez que as opgdes sgjam
adquiridas, épossivel determinar aspossiveisacoes
gue aumentem o valor dasopcdes (ALLEMAN;
RAPPAPORT, 2002).

1 Reviséo Bibliogréfica

1.1 AOpcéao de Abandonar Segundo a Teoria
de Opcoes Reais

A opcdo de abandono € umadas opgdes de maior
facilidade de compreensdo por parte dos gestores
natomada de decisdo. Apesar disto, 0 seu valor
muitas vezes ndo é calculado paraaavaliagéo do
projeto. Usua mente elaé cons deradasomente no
momento inicial de tomada de decisdo, ou nos
momentos de avaliagcdo operacional, caso as
condi¢des do ambiente ou ageracao de resultados
estejam aguém do programado ou previsto. No
universo das opcdesreais, entretanto, aopcao de
abandono tem umavidadinamicaeacompanhaa
vidado projeto. Segundo Brealey; Myers(1998),
aopcao de abandono de um projeto proporciona
um seguro parcial contrao fracasso do projeto. A
va orizacéo daopgao significao reconhecimento do
valor daflexibilidade dagestdo sobre o projeto.

Na década de 60, Robichek;Van Horne (1967)
publicaram um artigo reconhecendo aimportancia
de se lidar com a oportunidade de abandono,
defendendo asuainclusdo sob aformacondicional
naprevisfo dosfluxosutilizadosparacalcular o VPL
do projeto. Em suapropogtainicia, Robichek eVan
Horne sugeriram que um projeto deveria ser
abandonado no momento em que o valor daopgdo
de abandono fosse maior que o valor presente do
fluxo de caixafuturo, descontado ataxade custo
do capital. Ja na época de sua publicacéo, esse
artigo produziu agumadiscussdo, sendo corrigido
aofinal por Dyl eLong (1969), quesugeriram que
a regra de abandono deveria ser aguela que
produzi sse umamaximizagao do resultado, s a,
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VPL com abandono e sem abandono. Segundo Dyl;
Long (1969), ndo somente adeci sdo de abandonar,
mas 0 melhor momento de abandono deveriaser
avaiado, poisasmplesregradeavdiar o momento
em gue o valor daopcao de abandono fosse maior
queovaor presentedo fluxo decaixafuturo poderia
ndo representar uma decisdo 6tima. Em alguns
casos, aguardar um mel hor momento paraexercer
a opcéo de abandono poderia maximizar o
resultado. Comisto, Robichek; Van Horne (1969)
modificaram suaabordagem inicial paraincluir a
proposi¢éo de Dyl eLong.

O artigo de Robichek; Van Hornefoi novamente
comentado por Schwab; Lusztig (1972), onde se
argumentou que, mesmo que o VPL futuro fosse
maior que o valor de abandono 6timo paratodo o
horizonte projetado, haveria condigdes onde
economicamente o projeto deveriaser abandonado,
como guando da existéncia de um novo projeto
substituto. A pesar da suarepercussao académica,
osartigosndo resultaram emumadutilizacdo prética
Bonini (1977), paraencontrar asolugdo do mesmo
problema proposto por Robichek; Van Horne,
utilizou ametodol ogiade Programacao Dinamica.

A solucdo do problemautilizando os conceitos de
precificacdo de opcdes financeiras foi proposta
inicialmente por Kensinger (1980), que apresentou
um trabal ho aplicando o model o de Black; Scholes
modificado. Entretanto, a utilizacdo préatica do
modelo eralimitada, pois sugeriaque aopc¢ado sd
poderia ser exercida na sua data de maturacéo.
Myers; Majd (1991) procederam aumamelhora
da aproximacado de valorizacéo da opcédo de
Kensinger, tratando a opcdo de abandono como
umaopcao de vendaamericana, aqua poderiaser
exercida em qualquer momento da duracdo da
opcao. Demodo dternativo, Sachdeva; Vanderberg
(1993) desenvolveram a avaliacdo da opcéo de
abandono atravésdatécnicade andisebinomia de
valorizac&o de opgdes, incluindo o tempo 6timo
paraabandono naavaliacao.

Outro importante trabal ho tratando da opcéo de
abandonofoi odeBerger; Ofek; Swary (1996). O
estudo procurou evidénciasempiricasdo valor da

opc¢ao de abandono, atravésdaverificacdo do valor
deliquidacdo contébil. Segundo osautores, aTOR
sugere que o val or daopcao de abandono tem um
acréscimo maior quando o ativo é menos
especializado, porque estdmenos correl acionado
como VPL. Quando o VPL do projeto sofreum
impacto negativo, o ativo especializado sofrerdo
mesmo impacto no seuvalor.

Em trabalhos mais recentes, Biekpe; Klumpes;
Tippett (2001) analisam o processo deinvestimento
eabandono atravésdaandisedeinvestimentosem
pesquisa e desenvolvimento, e Clark; Rousseau
(2002) enfatizam aopcdo de abandono de projetos
em andamento.

NoBrasil, Marreco (2001) andisou autilizacdo da
TOR paraaavaliacdo do exercicio da opc¢do de
abandono de pocgos de petréleo. Outras aplicagdes
foram: (@) Petrdleo: Dias (1996), Dezen (2001),
Batista(2002) e Ruffeil Neto (2002); (b) Energia:
Castro (2000) e Gomes (2002); (c)
Telecomunicagdes. Berredo (2001) e Harckbart
(2001); (d) Rodovias: Branddo (2002); (e)
Aeronautica: Salles (2002); (f) Vargjo: Padilha
(2003), €; (g) Agronegécios. Figueiredo Neto
(2003), Sato (2004).

1.2 Otimizacéo Dinamica sob Incerteza

Ao agregar o valor daflexibilidade gerencial na
andlise, aTOR assumequeem diferentesestégios
futuros, dependendo das condigdes de mercado,
deverdo ser tomadas deci sdes paraque ocorrauma
maximizacao deva or ou aminimizagéo de perdas.
| sto serefleteigual mente nas deci sdestomadashoje,
pois el asafetam as expectativas defluxosfuturos.
Portanto, amodel agem mateméti cada decisdo de
investimento deve ser capaz de lidar com as
contingénciasfuturas.

Segundo Dixit; Pindyck (1994), a otimizacéo
dinamica sob incerteza pode ser resolvida,
principalmente, de duas maneiras. programacao
dinémicaeandisedeativos contingentes. Asduas
técni cas apresentam semel hangcasentre s e podem
goresentar omesmo resultado ema gumas gplicactes.

318

FACEF PESQUISA - V.9 - N.3 - 2006



Entretanto, as duas técnicas assumem premissas
distintasarespeito dosmercadosfinanceirosedas
taxas de descontosdosfluxosfuturos.

A programacao dindmicaé particularmente Util nas
andisessob condicBesdeincerteza. Elaquebratoda
a sequéncia de decisdes em apenas duas
componentes: adecisdo imediatae umafuncdo de
valoragcdo que englobao valor detodasasdemais
deci sies subseqiientes, iniciando comaposi¢éo que
resultadadecisioimediata. A andliseéfeitadofim
paraoinicio, avaliando dois estégios por vez: o
estagio observado, que é adecisdo imediata, e 0
estagio subseqliente, que érepresentado pelafuncéo
devaloragdo, ou valor de continuidade. Como o
Ultimo estégio ndo possui um estégio posterior, ele
pode ser analisado através de uma metodologia
tradicional deotimizacdo estética. A solucdo deste
ultimo estagio pode assim servir como valor de
continuidade para o penultimo estédgio. Com a
decisdoimediatado pentiitimo est&gio, maisafuncéo
de valoracdo do estégio subsequiente (Ultimo), a
solucdo do pentiltimo estégio é calculada, que por
suavez serautilizadacomo funcéo de val oragéo
parao estégio anterior eassim sucessivamente, até
chegar ao primeiro estagio.

1.3 Programag&o Dinamica e Parada Otima
do Valor do Projeto de Investimento

Um caso particular daprogramacdo dinamicaéo
caso deum investimento em operacéo, mascoma
possibilidade de abandono e encerramento das
atividades. A continuidade daoperacéo possibilita
ageracao tanto de lucros como de prejuizos, e o
seu encerramento significa, dém dadescontinuidade
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do préprio fluxo do projeto, um valor residual
ocas onado por eventuai sdespesas de encerramento
(trabalhigtas, tributarias, previdenci&rias, anbientais,
etc.), bem como algumas receitas (venda de
eguipamentos, matéria-prima e insumos nao
utilizados, entre outras).

Essapossibilidade de continuidade ou o abandono
doinvestimento representaumaescol habindriaem
cadaperiodo. O abandono cessao investimento. A
continuidade possibilita uma nova escolha no
proximo periodo.

Sgad(x), olucro continuado deuminvestimento e
U(x), o resultado residual do abandono do
investimento. A escolhaentre parar e continuar €
representadapelavariavel decontroleu,. A cada
periodo, afirmadevera escolher asvariaveisde
controle u, que irdo gerar um lucro §(x,, u). No
periodo seguinte (t + 1), tem-seo estado x,,,. A
decisdo otima leva a F,(x,,,) € a0 seu valor
esperado a[F,,,(x.,,)], queéchamado devalor de
continuidade. O vaor atual dasomado lucromais

ovalor decontinuidade sera

1
”(Xt Uy ) + m & [Ft+l(xt+l )]
O problemade otimizac&o consi ste em encontrar
0 conjunto de controlesu, que maximizeaesta

expressa.

O resultado leva a equacéo fundamental da
otimalidade de Bellman, também conhecidacomo
equacao de Hamilton-Jacobi-Bellman (conhecida
assm pelosmateméaticosdevido agrandesimilaridade
dessa abordagem com aquela formulada por
Hamilton-Jacobi nateoriade controle 6timo).

) 1
F.(X.,u,) = max{Q(xt U ), z(x U, )+ ———g[F (x)] x]} )
Ut 1+ p)
Onde:
(x) = o resultado ingtantaneo do investimento
U(x) =valor deabandono do investimento
1 g[F(x')| x] =valor presentedosl|ucrosfuturos
1+ p)
X = prego do produto
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A funcéo retorno-6timo, caracterizada pelo
estado F(x,), consiste em um vetor no qual a
ordem € o numero de estados viaveis paracada
estagio. Assim, a dimensdo F pode variar de
estagio paraestégio.

O procedimento geral de solucéo do problema
de programacao dinamicaconsiste naavaliagdo
recursivadafuncgdo deretorno 6timo. Inicia-se
com a avaliagéo de F (x;). Em seguida, séo
avaliadas as funcOes para o0s pontos
imediatamente anteriores. O vetor de estado
6timo é aquele que, apos essas avaliacdes
recursivas, proporcionar o F(x,) maximo.

Para uma determinada faixa de valores de x, 0
maéximo seradado pelo lado direito dafuncdo de
méximo da Equagdo 1. Da mesma forma, para
agunsoutrosvaoresdex, olado direito poderase
tornar negativo, tornando o abandono adecisio que
maximizaaequagao.

Duas condicbes especificas irdo prover a
consisténcia adequada para que a decisdo de
abandono ndo seja alternada por uma deciséo
de continuidade, o que nédo teria sentido
préatico. Naprimeira, considerando x > x*, para
0 caso em gue € 6timo manter a operagéo,
equivale dizer que o lado direito do maximo
Equacéo 1 é maior que U, portanto, arelacdo
expressana Equacao 2 devera ser maior quanto
maior o valor dex.

7(X)+ 1+ p) "l F(X) [ X] - Q(x) @)

A segunda condicdo é que nenhuma vantagem
poderd ser revertida no futuro préximo. Para
tanto, € necessario que exista correlagdo no
processo estocastico de evolugdo de x, o que é
tecnicamente conhecido como dominancia
estocéstica de primeira ordem (MARRECO,
2001). Segundo Dixit; Pindyck (1994), se os
periodos de x crescem, a distribuicéo
condicional O(x’ |x) dosvaloresx’ dos préximos
periodos deve dar um peso maior paravalores
maiores, isto é, devem se mover em todos 0s
pontosadireita.

1.4 Erros Comuns na Avaliacdo de Op¢oes
Reais em Projetos de Investimento

Ferndndez (2002) apontaad gunserrosedificuldades
comunsnaandisedeprojetosouvaoracdo deempresas
por meio deopcdesreais. SGo ees. (a) assumir quea
opcaoéreplicavd egplicar aformuladeBlack; Scholes,
(b) aestimativadevolatilidade ser arbitrériae possir
efeitodecisvonovaor daopcao; (¢) ndo égpropriado
descontar osva oresesperadosdosfluxosdecaixapda
taxalivrederisco (comofetoimplicitamentequandose
usao mode o Black; Scholes), porqueaincertezade
cugtoserecatasnadatadeexercicio podeser maor ou
menor do queaesimativadehoje; (d) nemsemprese
sabe 0 prego exato de exercicio; (e) acreditar que o
vaor da opcéo aumenta quando as taxas de juros
aumentam, € (f) valorar contratoscomo opcdesreas
guando naverdade ndo o0 S20.

Copdand; Antikarov (2002) Sndizamoutrosproblemas
comopresumirincorretamentequeavoldilidededoaivo
subjacente sujeito arisco éigua adeagunsdeseus
componentes. Por exempl o, suponha-seaestimativa
davolailidadedeumaminadeouro. Oaivosubjacente
sujeito arisco, netaandise, € o vaor daminasem
flexibilidade. N&o seria de todo correto utilizar a
voltilidadedo prego do ouro como gproximagao da
voldilidadedovaor daminadeouro, poisoutrosmuitos
fatoresafetam suavol atilidade; quantidadedeouroda
jazida, custos de extracdo etaxadejuros sdo aguns
exemplos démdoscustosfixos Outro problemaseria
complicar em excesso a andise com um nlimero
demadadodeincertezasouinimerasopgdes Emgerd,
amaior partedavoltilidade pode ser aribuidaaduas
ou trés fontes de incerteza, e o conjunto de opcdes
redistaspode, ao menasno curto prazo, ser reduzidoa
agumaspouces.

Assmcomo Ferndndez (2002), Copeland; Antikarov
(2002) chamam aatencéo parao fato de que muitos
dequdesqueaplicamopgdesreis, napratica, cometem
oerrodetentar usar aformuladeBlack; Scholescomo
umaaproximacdo demodd osmaisgerais Aformula
de Black; Scholes tem um modeo dicercado em
hipiteses muito restritivas. Trata-se de uma opcéo
européia, quesd podesr exerdidanovencmento, dém
de pressupor uma Unica fonte de incerteza que se
mantém estacionériaao longo do tempo—variancia
congtante, bem como o prego deexercicio.
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Copeland; Antikarov (2002) lembram que muitas
vezes surgem davidas quanto aextensdo temporal
dagrade aplicadaaopcéo real . A solucéo sebaseia
no fato de que asopgdestém um risco maiselevado
do que o ativo subjacente sujeito arisco do qual
depende. Em conseqiiéncia, o valor dos seusfluxos
de caixa (executados de modo 6timo), esperados
gue estdo razoavelmente longe no tempo, é
descontado por um fator de valor presente, que
rapidamente segproximadezero. Umaregraprética
a ser considerada é a de ignorar opcdes que se
estendem por mai s de quinze anos, exceto quando
osfluxosde caixafuturos dosanos mais afastados
tenham peso muitorelevante.

2 Metodologia

2.1 Valor do Investimento Segundo a
Metodologia Tradicionalea TOR

Paraaconstrucéo do fluxo de caixadalavoura,
foram utilizados dados do informativo Agrianual
2003 (AGRIANUAL, 2003), que representa o
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fluxo de caixamédio esperado por hectare em uma
lavouranaregido de Franca, utilizando técnicas
tradicionaisde cultura. | sto representaumacultura
com um adensamento de 4.464 plantas por hectare
e espacamento de 3,20m x 0,70m. Foram
utilizados val ores médios de precos de insumos,
materiais, mao-de-obra, maguinérios etc., sem
considerar encargosfinanceiros sobre o custeio e
nem sobre os investimentos. As receitas foram
calculadas pela multiplicacdo da producéo
esperada paracadaano (20 sacasparaoano 3e
40 sacas para 0s demai s anos) pelo preco médio
informado pelo CEPEA (2005) para o periodo
2002/2003. A estimativadevida Util produtivada
culturaéde 18 anos, apartir de suaimplantacéo.
N&o foram considerados fatores de incerteza
anormais como fatores climaticos (geadas, secas
prolongadas), pragas, etc.

A demongtraco bas cado fluxofinanceiroembases
atuaizadasde umalavourade caféfoi obtidacom
dados do Agrianual 2003 e pode ser sumarizada
daseguinteforma:

Tabela 1 - Fluxo Financeiro—LavouraTradicional de Café daRegido de Franca

Implantagdo Produc&o

Anol Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano5al8
Receitas 0 0 3062 6.124 85.736
Custos Variaveis 0 0 -1.170 -2446 -34.244
Margem Brutade Contribuicéo 0 0 1892 3678 51492
Custos Fixos 330 -380 -3453 -3035 -42.490
Investimento -3140 -2.469 0 0 0
Resultado -3520 -2.849 -1561 43 9.002

Fonte: AGRIANUAL (2003)

O investimento considerado representa os dois
primeiros anos da lavoura, onde as principais
despesas sdo compostas pel o plantio e manutencéo
da cultura. A partir do terceiro ano, a lavoura
comecaaproduzir. Nestafase, dém damanutencéo
da cultura, ocorrem despesas de colheita e

preparacdo paracomercializagao.
Osvalores apresentados representam o fluxo de
cada ano, considerando valores atuais. Assim, 0

resultado de $ 1.715 representa o VPL do
investimento.

VPL = Somatdriados Fluxosde CaixaAtualizados
ab6%aa

VPL =-3520—-2.849-1.561 + 643+9.002=1.715

Ovdor presentedoinvestimento comaflexibilidade
de abandono é R$ 33.423. O vaor da opcéo de
abandono éadiferencaentreovaor doinvestimento
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segundoaTOR eo valor doinvestimento segundo
ametodologiatradiciond:

Opcao de abandono = investimento com
flexibilidade—investimento semflexibilidade.

Opcao deabandono = 33.423-1.715=R$ 31.708.

O valor da opcao de abandono pode ser
considerado ato, masaelevadavolatilidade dos
pregospodeexplicar ofato. Comoalavourautilizada
possui um custo fixo e um custo variavel sem
correlagdo com o preco do café, avolatilidade nos
pregos faz com que os retornos variem bastante,
tanto para cima, quanto para baixo. Nas
ramificagcOes de precos para baixo, 0s custos
podem superar em muito asreceitas. Nestes casos,
0S prejuizos podem ser relativamente grandes. A
possibilidade de abandonar alavoura em casos,

Tabela 2 — Fronteirade Exercicio Otimo deAbandono

onde 0s pregos prati cados estejam t&o baixos, que
umaeventual recuperacao nos precosfuturos néo
tenha a capacidade de recuperar as perdas ja
ocorridas, faz com que atomadadadecisdo emum
momento 6timo possuaum atovalor.

2.2 Fronteira de Exercicio Otimo da Opcao de
Abandono

Paracadaano, foram cal culados os precos que
tornariam o exercicio daopcao indiferente
(conforme Equacaol), obtendo-se osvalores
contidosnaTabela2, definindo assm, acurvade
exercicio6timo.

Osanos1 e 2 ndo apresentam val ores de preco
dentro dafaixaesperadanaérvorebinomia. O
ano 18 ndo apresentaaopcao de abandono.

Tempo Valor Critico Tempo Valor Critico
Ano 3 70,63 Anol1l 141,41
Ano 4 74,75 Ano12 156,02
Ano5 81,49 Ano 13 174,17
Ano 6 88,88 Ano 14 193,70
Ano7 97,08 Ano 15 217,51
Ano 8 106,31 Ano 16 254,69
Ano9 116,42 Ano17 32249
Ano 10 12811

A partir do prego do exercicio 6timo, pode-se elaborar um gréfico, representando afronteirade exercicio

6timo daopcéo de abandono, conforme o Gréfico 1.
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Gréfico 1 - Fronteira de Exercicio Otimo da Opgo de Abandono
40000 Curva de indiferenca
entre continuar ou
23000 abandonar a lavoura.
300,00 B—
250,00
2 Areaonde o /
O . .
On investimento deve
& 200,00 set continuy
150,00
100,00 /Area onde é mais
? _'_____,__...-—-"‘" vantajoso abandonar a
50,00 lavoura.
0,0U T L T L T T T L] L] L] L] L] L T
3 4 5 & oy 8 g 10 11 12 13 14 15 1l 17
Ano

A &eaacimadacurvado grafico representaaregido
em que o investimento deve ser continuado para
gue setenhaumadecisdo 6tima. A areaabaixo da
curva do gréfico representa a regido, onde
abandono do investimento representa a decisao
6tima. A curvado grafico representao prego, onde
€ indiferente a continuidade ou o abandono do
investimento, pois, em ambos s casos, 0 retorno €
igual ao vaor deabandono ?, cujo valor éassumido
igua Oparaoinvestimentoemandise.

A decisdo tomada com base nos parametros
utilizados representa umadecisdo racional, pois,
dado um prego situado nafaixade exercicio 6timo
daopcéo de abandono paracadaano dalavoura,
a continuidade do investimento certamente
0casionara prejuizos, uma vez que, mesmo que
ocorra uma recuperagéo Nos pregos, isto seria
insuficienteparatorné&lalucrativa.

Para efeito de ilustracdo, considerando os
parametrosutilizadosparaaandisedoinvestimento,
no ano 13, o preco de exercicio 6timo do abandono
€deR$ 174, 17. O menor preco médio anual dos
ultimos anos ocorreu em 2002, de R$ 161,20,
atualizado pelo IGP-M. Isto quer dizer que, casoa

lavouradestetraba ho estivesseno décimoterceiro
ano de producéo ou acima em 2002, a melhor
decisdo paraalavouraseriao seu abandono, pois
COM Cinco anos ou menos de producéo pelafrente,
uma eventual recuperacdo nos pregos nNdo seria
suficiente para que a continuidade da lavoura
compensasse. Entretanto, caso alavouraestivesse
No Seu inicio, mesmo com adepressao NoS precos
ocorrida em 2002, ainda seria compensador
continuar com o negocio.

2.3 Analises de Sensibilidade do Valor do
Projeto em Relacdo aos Parametros do Modelo

Foram realizadas simulagdes, alterando-se os
valoresdos parametrosde volatilidade etaxalivre
derisco, objetivando averificacdo dosefeitossobre
afronteira6timade abandono.

2.3.1 Taxa de Juros Livre de Risco

A taxalivrederisco ndoinfluenciade maneiramuito
sgnificativaovaor daopcéo deabandono, conforme
esperadonaTOR. A fronteirade exercicio Gtimada
opcao de abandono estdnaTabela 3.
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Tabela 3 - Fronteirade Exercicio Otimo deAbandono paraDiferentes Taxas Livresde Risco

Tempo R=4% | R=6% | R=8% Tempo R, = 4% R,= 6% R,= 8%
Ano3 69,06 7229 75,77 Ano 11 12350 151,56 18641
Ano 4 7209 7695 8246 Ano 12 134,30 168,36 21164
Ano5 7743 84,39 92,16 Ano13 14763 189,15 24147
Ano 6 83,35 9251 10815 Ano 14 16266 21118 27482
Ano7 89,73 101,67 11580 Ano 15 17956 23884 31818
Ano8 96,90 11201 1209 Ano 16 207,13 28143 38263
Ano 9 10469 12339 146,26 Ano 17 250,86 357,87 49283
Ano 10 11342 13665 16520

Ascurvasdasfronteirasparacadavalor detaxade
juroslivrederisco podem ser observadasno Gréfico

2. O descolamento maior nosUltimosanossedeve
acapitalizacdo compostadasvaridveisdo model o.

Gréfico 2 - Fronteirade Exercicio Otimo deAbandono paraDiferentes Taxas Livres de Risco

500,00
450,00 £
Rf = 8%/
400,00 /
350,00 / /
300,00 /
o Rf%
£ 250,00 S
200,00
150,00 //'/ 4/4 4%
100,00 /
50,00
0,00 T T T T T T T T T T T T T
3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Ano

2.3.2 Volatilidade

Os pregosdo café, tanto no mercado interno como
externo, apresentam altavolatilidade. Segundo a
TOR, quanto maior avolétilidade, maior ovaor da
0pGa0, poisavariacdo nos pregostraz consigo, Néo
somente aincertezasobre os possiveisresultados,
mas também a possibili dade de tomada de agdes
gerenciais para minimizagao das perdas e

maximizacdo das possi bilidadesdelucros. No caso
daopcdo de abandono, elarepresentabasi camente
umaacdo extrema(irreversivel) paraaminimizacdo
de perdas.

Foram simulados cenérios com umaoscilagdo na
volatilidade de 10% para baixo e para cima da
volatilidade observadano trabalho, 6 = 39,98%.
Osvalores obtidosencontram-se naTabela4.
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Tabela 4 - Valores cal culados paramudancas navol atilidade

\olatilidade VPL TOR Opcéo Volatilidade VPL TOR Opcéo
29,98% 171466 2443569 272103 41,23% 1714,66 3342298 3170832
31,23% 171466 2548969 2377503 4248% 1.714,66 34.368,30 3265364
3248% 171466 2652563 24.81097 4373% 171466 3531032 33.595,66
3B,73% 171466 2754464 2582997 44,98% 171466 36.239,06 34.524,40
34,98% 171466 28547,65 2683299 46,23% 171466 37.154,73 3544007
36,23% 171466 2953996 2782530 4748% 171466 38.057,52 36.342,86
3748% 1.714,66 3052573 28.811,07 48,73% 1.714,66 38.947,60 37.23294
38,73% 171466 31497,23 2978257 49,98% 171466 39.825,14 3811048

Calculando igualmente afronteirade exercicio
6timo da opc¢éo de abandono nas condicdes

apresentadas, obtemos os valores contidos na

Tabelab.

Tabela 5 - Fronteirade Exercicio Otimo deAbandono paraDiferentes Vol atilidades

Tempo 6=129,98% | 6=3998% | 6=4998% | Tempo | 6=2998% |0=39,98% | §=4998%
Ano 3 83,81 72,29 59,48 Ano 11l 172,03 151,56 13433
Ano 4 92,88 76,95 64,53 Ano 12 189,30 168,36 15048
Ano5 101,03 84,39 71,17 Ano13 200,12 189,15 17099
Ano 6 11002 ®251 78,67 Ano 14 23051 211,18 19418
Ano 7 12009 101,67 86,99 Ano 15 257,45 23884 22215
Ano 8 13098 11201 9,61 Ano 16 295,87 28143 26798
Ano9 14325 12339 107,27 Ano 17 357,87 357,87 35787
Ano 10 15705 13665 119,72
Edtasinformagdesresultam nascurvasdo Gréfico 3.
Graéfico 3 -Fronteirade Exercicio Otimo deAbandono paraDiferentes Vol atilidades
400,00
350,00
300,00
250,00
: i
£ 200,00
. e
150,00
= 29,93%/,/’//’,///’//'
100,00 W
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Pode-senotar que, quanto maior avol atilidade, menor
ovaor paraafronteiradeexercicio 6timo daopcéo
de abandono, principalmente nosanosiniciaisdo
investimento. 1sto édevido asmaiorespossibilidades
de recuperacdo nos pregos representadas pelas
volatilidadesmaiores. A convergénciadafronteirade
exercicio nosanosfinaisdeve-sedscaracteristicas
do modelo utilizado, que buscao prego queiguaeo
valor do lucro do ano mais aexpectativado lucro
dosanospogerioresaudizados. Mantidososoutros
fatoresindterados, nosanosfinas, avolatilidedetem
pouca influéncia no prego limite para abandono,

sendo que, no ultimo ano, avolatilidade ndo tem
influénciasobreestevaor.

2.4 Fronteira de Abandono da Lavoura
considerando os Ciclos Produtivos

A produtividadedeumalavouradecaféécaracterizada
por ciclosprodutivosque sedternam emanosbonse
anosruins A condderacéo desseagpectodteraodesenho
Uavedafrontdratedricacbsavada, ariandoregidesonde
haveriadeci Besdiferentesem determinadoshiveisde
prego, conformeobsarvadono Gréfico4:

Graéfico 4 -Fronteirade Exercicio Otimo de Abandono com Ciclos Produtivos

450,00
400,00 /
350,00 'Fronteira .
considerando c1cloy /
300.00 produtivos
Areas com decisbes /
) 250,00 divergentes entre as A
=4
& 200,00 Curvas Pt 3
/Fronteira Tedrica
100,00 -
50,00
O’DD L} T T L} T L} L L} L 1 L) L} T L
3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 13 14 15 18 17
Lno

2.4.1 Analise de Sensibilidade sobre a Curva
com Ciclos Produtivos

Damesmaformacomofoi verificadaasengbilidade
dafronteiratedricado model o perante teractes

nastaxaslivre derisco evolatilidade, efetuou-se
andlise semelhante para a curva com ciclos
produtivos. O Gréfico 5 demonstraos efeitosdas
variagbes nataxalivrederisco.
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Grafico 5 - Fronteirade Exercicio Otimo de Abandono (com Ciclos Produtivos) paraDiferentes
TaxasLivresdeRisco
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A exemplodo Gréfico 2, observa-senovamentequehé O Gréfico 6 demonstra os efeitos sobre a nova
efdtocond derave nafronteiragpenasnosuitimosancs, fronteirade acordo com asmesmas alteracbesna
pelomesmo mativodacapitdizacio desvaiaves volatilidadeefetuadasnoitem 3.3.2:

Gréfico 6 - Fronteirade Exercicio Otimo deAbandono (com Ciclos Produtivos)
paraDiferentesVolatilidades
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Assim como no Grafico 3, observa-se que
acréscimos navolatilidade des ocam parabaixo a
fronteirade exercicio 6timo de abandono.

2.5 Fronteira de Exercicio Otimo e Precos
Observados

Projetando-se atrajetoria historicade pregos,
utilizada no estudo sobre as fronteiras obtidas,
nota-se que, caso 0 comportamento dos precos

sejasimilar no futuro, o investimento deve ser
abandonado no ano 8, segundo afronteiracom
ciclos de producéo. Pela fronteira tedrica, o
abandono ocorreria no ano 9. Em ambos os
casos, a recuperacdo de precos nos anos
seguintes ndo seria suficiente para manter a
operacéo. A fronteiracom ciclos produtivos €
cruzada mais uma série de vezes entre 0s anos
11 e 14, mas 0 mesmo ndo ocorre com a
fronteiratedrica.

Gréfico 7 — TrajetoriaObservadade Precos e Fronteiras de Exercicio Otimo deAbandono

450,00
Regido com decisio de
40000 - abandono pela
M A fronteira com ciclos e
3300 - Omenio e de continuidade pela
abandonat segundo & gopteivs tedrica
300,00 4 | fronteira com ciclos ,
produtivos
25000 4 R S R T
8‘ |
CE 20000 J
wwd | W/ Y WY T
1000 + IMomento de
abandonar segundo a
50,00 4 : 2R
% fronteira tedrica
0,00 o ——————————————
3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 13 14 15 18 17
Ano
Concluséo A aplicacdo daTOR faz-separticularmente Util em

A crescente preocupacdo entre asempresasparao
conceitoderiquezaou vaor paraoacionisiamotivou
o desenvolvimento dediversastécnicasdeavdiacio
deinvestimento paramensurar o valor agregado ao
negocio, auxiliando natomada de decisdo. Estes
conceitos, entretanto, séo pouco explorados nas
atividadesligadas ao agronegécio.

negocios com grande vol atilidade nos pregosem
longos horizontes de tempo, como € o caso da
cultura de café. Conforme Marreco (2001), a
caracterizacdo de varidveis econdmicas, como
estocagticasendo maisdeterminigticas, faz comque
0 uso de modelos econdmicos de maior
complexidade seja necessario para se adaptar a
incertezano ambiente externo.
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Conforme os resultados acima, pode-se observar
gue o valor critico para abandono € menor nos
primeiros anos do investimento, aumentando
gradativamente com o passar do tempo. I sto pode
ser explicado devido amaior incertezacom rel acéo
aospregosfuturosno periodoinicid doinvestimento
eao menor horizonte disponivel pararecuperacéo
de perdas conforme o projeto avancaao longo de
suavidadtil. Neste sentido, seriaaindacompensador
manter alavouranoinicio do ciclo produtivo, mesmo
comercializando aproducdo com prejuizo, devido
aspossibilidadesfuturas derecuperacdo nos pregos.

Os resultados obtidos no trabalho, apesar das
simplificagbes consideradas, mostram como a
aplicacéo detécnicas modernas definangas pode
auxiliar na decisdo de investimentos, tanto em
indUstriastradicionais como no agronegécio. Em
conformidade com aTOR, osresultados obtidos
demonstraram o impacto que avolatilidade, taxa
dejuros livre de risco e, mais especificamente,
caracteristicas do ciclo produtivo podem ter no
resultadofinal deum investimento. Destaque-seque
avariacdo davolatilidadeimpactamaisafronteira
6tima de abandono nos dois tercos iniciais da
durac&o do projeto, enquanto avariagao dataxa
livrederiscoimpactaafronteiradtimadeabandono
no terco final do mesmo.

Paraum aprimoramento do trabal ho apresentado,
poder-se-iam explorar outros aspectos que foram
pouco desenvolvidos pelas simplificagdes agui
assumidas, como custos mais aprimorados,
utilizagBes de outrasestratégias produtivas, demaior
adensamento, mecanizacdo, outrostiposde opcoes
reais, como opcao de adiar, mudar de escala, de
dividir em etapas e opcdes combinadas, como a
possibilidade de substitui¢éo e combinacéo com
outrasculturas. Além disto, poderiam ser aplicadas
técnicas de simulacdo, considerando 0s processos
dedifusdo devolatilidade e preco envolvidos, tais
como o processo dereversdo amédia. Neste caso,
Serianecessario congtruir um model o trinomial que
incorporasseta processo. Outro pontoimportanteé
ofato deosvalores, obtidos nasfronteiras 6timas,
Nao necessariamente estarem presentes naérvore
binomid, gerando umerro deagproximacdo. Omodd o
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utilizado pressup8e que o preco do caf € segue um
Movimento Geomeétrico Browniano. Por fim, a
observacdo das curvas de exercicio 6timo sobrea
trgetériade pregosdemongtraa go que nem sempre
ocorre entre os participantes do agronegdécio. Nota
sequemuitosoptam pelo plantio em momentosde
atade prego, sendo que osresultados mostram que
momentos de alta antecedem depressdes que
cruzardo afronteirade abandono.
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