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De tudo ficam trés coisas:

A certeza de que estamos sempre comegando...

A certeza de que precisamos continuar...

A certeza de que seremos interrompidos antes de terminar...
Portanto, devemos:

Fazer da interrup¢do um caminho novo...

Da queda, um passo de danca...

Do medo, uma escada...

Do sonho, uma ponte...

Da procura, um encontro...

Fernando Pessoa
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Resumo

A decisdo de investimento em lavouras perenes ¢ feita sob risco, pois, de forma geral,
envolve um tempo longo de formacgdo da lavoura. O investidor conhece os comportamentos
passado e atual do mercado, especialmente quando o produto é uma commodity, bem como os
custos atuais de formacdo da lavoura. O impulso natural do agricultor ¢ o de decidir iniciar a
produgdo de um determinado produto quando os pregos estdo em alta e de se decidir a deixar
de produzi-lo quando os precos estiverem em baixa. A modelagem de resposta a demanda de
café ¢, de forma geral, feita através de modelo de regressdo multipla como mostrado por
Wickens e Greenfield (1973). Esses modelos consideram a resposta @ demanda decomposta
em duas partes: o investimento de longo prazo composto pela formagao da lavoura, preparo
do solo, mudas, plantio e formacdo das mudas até o periodo de inicio de producdo e o
componente de curto prazo composto por tratos culturais anuais, colheita e processamento, até
a disponibilizagdo para a comercializagdo no mercado. O componente de longo prazo ¢
modelado pela defasagem dos precos pelo periodo de formagdo da lavoura. A decisdo de
abandono ¢ modelada pela defasagem de um ano dos pregos correntes como em Arak (1969
apud LUONG e TAUER, 2004). O ganho ¢ explicado, em muitos estudos, basicamente por
trés varidveis: preco atual, preco defasado de um ano e producdo defasada de um ano. Os
precos atual e defasado de um ano correspondem ao ganho de curto prazo. O uso de
defasagem de um ano ¢ explicado pelo ciclo de producio do café tipo Arabica. A defasagem
deve ser diferente para cafés com ciclos de produgdo diferentes. As anomalias de producao,
causadas por condic¢des climaticas, podem ser modeladas por omissao dos termos claramente
outliers ou por variaveis dummy indicando ano de condi¢do climatica anémala que tenha
provocado produgdo diferenciada dos niveis esperados. Dixit e Pindyck (1994) defendem que
a maior parte dos investimentos € irreversivel e que os investimentos podem ser postergados a
critério do investidor. O investidor, com uma oportunidade de investimento, na realidade ¢
detentor de uma op¢ao andloga a uma op¢ao de compra na qual tem o direito, mas ndo a
obrigacdo de comprar um ativo no futuro. Hull (1997 apud LUONG e TAUER, 2004)
aplicaram modelo simples de entrada e saida, baseado nos trabalhos de Dixit e Pindyck (1994)
para determinar fronteiras de preco de entrada e saida para plantadores de café no Vietnam. O
presente trabalho pretende investigar aplicacdo do modelo sugerido por Dixit e Pindyck
(1994) e no trabalho de Luong e Tauer (2004) para a definicdo dos pontos de entrada e saida,
aplicando o modelo a lavoura de café no Brasil. Esse modelo encontra-se calcado na Teoria
de Opgdes Reais para analise da tomada de decisdes sob risco. O modelo busca determinar os
pregos de gatilho para investir e para abandonar a lavoura em fun¢do do comportamento dos
precos e dos custos de inicio de producdo, manutencdo da lavoura e de abandono da lavoura.
A presente pesquisa evidencia a superioridade do modelo de opg¢des reais em contraste aos
modelos empiricos de tomada de decisdo pelos agricultores e com o modelo oferecido pela
teoria neoclassica convencional com relagdo a determinagao dos pontos de entrada e saida da
cultura do café.

Palavras-chave: Opgdes reais, investimento, abandono, lavoura de café
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Abstract

The investment decision in perennial crops in a decision under risk once the time to
become productive is long. The investor is aware of the current and past market behavior
especially in the case of commodities, and has a thorough knowledge of the costs to be
incurred. The natural tendency of the decision process is to star a new crop when prices are
high and to abandon when the prices go down. The modeling of the response to the demand
for coffee is usually done using multiple regression as shown by Wickens and Greenfield
(1973). These models treat the response to demand composed by two parts: The long term
investment comprising the formation of the trees, soil treatment, planting and growing up to
the stage of starting production at a commercial level and the short term investment composed
by annual expenses in the culture. The long term component is modeled considering the delay
between the decision to start the crop and the production stage. The exit decision is modeled
by lagging one year prices as in Arak (1969 apud LUONG and TAUER 2004). Income is
explained in several studies by three variables: current prices, prices lagged one year and
production lagged one year. Current and one year lagged prices correspond to the short range
income. The one year lagging is explained by the production cycle of the Arabica coffee. For
other types of coffee, the lagging may be different. Exceptions in the production volume
caused by climate conditions may be modeled omitting the clearly outlier observations or
using dummy variables. Dixit and Pindyck (1994) state that most of the investments are
irreversible and may be postponed. The investor, in this case, owns an option to but not the
obligation to invest. Luong and Tauer (2004) applied a simple entry-exit model based in the
work of Dixit e Pindyck (1994) to determine the frontiers of entry-exit prices for Vietnam
coffee producers. The current work intends to investigate the application of the model
suggested by Dixit and Pindyck (2004) and in the work of Luong and Tauer (2004) on the
definition of the entry and exit prices in the case of a Brazilian coffee producer. The model is
based in the Real Options Theory for analysis of decisions under risk. The model seeks to
determine the trigger prices to entry a production process and to abandon the crop as a
function of the investment to start production and costs incurred, in the maintenance of the
production and in the exit process. This research shows the superiority of the real options
model as compared to the empiric decision models used by farmers and to the conventional
neo classic decision model to determine the entry and exit points in the coffee crop.

Keywords: Real options, investment, abandonment, coffee crop
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1 INTRODUCAO E TEMATICA

A decisdo de investimento em lavouras perenes € feita sob risco, pois, de forma geral, envolve
um tempo longo de formacao da lavoura. O investidor conhece os comportamentos passado e
atual do mercado, especialmente quando o produto é uma commodity, bem como 0s custos
atuais de formagdo da lavoura. No entanto, o investidor ndo tem certeza sobre o

comportamento futuro do mercado.

O impulso natural do agricultor € o de decidir iniciar a produgdo de um determinado produto
quando os pregos estdo em alta e de decidir deixar de produzi-lo quando os precos estiverem
em baixa. Como os comportamentos dos mercados sdo usualmente ciclicos e como existe um
tempo de retardo entre a decisdo e o inicio da produgdo, ha o risco de que o agricultor se
decepcione com a decisdo de investimento tomada, pois, ao chegar a producdo em escala
comercial, os precos de mercado estejam baixos e nao permitam a rentabilidade esperada. Por
outro lado, existe também o risco de que, apds a tomada de decisdo de abandono da producao,
os pre¢os de mercado comecem a se recuperar ¢ o agricultor se arrependa de ter tomado a

decisao de sair do mercado.

Entrar em um investimento quando a maior parte dos investidores esta também entrando e sair
quando a maior parte sai ¢ denominado efeito “manada”, explicando-se pelo fato de o
investidor seguir o comportamento de outros investidores que, supostamente, ja fizeram o

exercicio de calcular a probabilidade de retorno do investimento (SHILLER, 2001).



Ainda segundo Shiller (2001), o comportamento do investidor, mantendo uma confianca
excessiva, faz com que tome atitudes irracionais retendo ativos por mais tempo do que deveria
e deixando-se influenciar pela midia e por efeitos de cascatas de informagdo sem a devida
base solida de analise fundamentalista (trajetérias de precos, andlise de custo, cenarios

econdmicos alternativos, analise de risco e retorno).

O problema fundamental, na decisdo de investir ou abandonar, ¢ o fato de que existe um
tempo longo entre a tomada de decisdo de realizagdo do investimento, em que se iniciam as

saidas de caixa e o inicio do retorno na qual se iniciam as entradas de caixa.

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a Economia define investimento como o ato de
incorrer um custo imediato na expectativa de recompensa futura. A maior parte das decisoes

de investimento envolve trés caracteristicas importantes:

¢ O investimento ¢ parcial ou completamente irreversivel, ou seja, o investimento inicial

¢ parcial ou totalmente perdido;

e Existe incerteza sobre o retorno futuro que pode ser proporcionado pelo investimento;

e Existe flexibilidade quanto ao momento de investir, o que significa que o investidor
pode postergar o investimento a fim de obter mais informagdo sobre os fatores que

afetam a real possibilidade de obtengdo do retorno.



Luenberger (1998) aborda investimento como “o processo de examinar alternativas e decidir
qual a alternativa preferivel”. A analise da conveniéncia do investimento ¢ feita através de
comparagdo com outras alternativas existentes no mercado, o que se denomina principio da
comparagdo. Para que exista equilibrio de mercado € necessario que nao haja possibilidade de
ganhos sem investimento. Quando essa oportunidade existe, os investidores buscam investir
na oportunidade o que faz com que os pregos se alterem e levem o mercado a uma situagao na
qual n3o exista oportunidade de ganhos sem investimentos. Essa situacdo ¢ denominada
situacao de arbitragem. Um mercado em equilibrio é aquele em que ndo existe oportunidade
de arbitragem, e como conseqiiéncia, dois ativos que oferecem o mesmo fluxo de caixa futuro,

tém necessariamente 0 mesmo preco de mercado.

Os mercados sdo dindmicos, de modo que commodities e instrumentos financeiros sao
negociados de forma continua e, assim, o pre¢o futuro de um ativo ndo ¢ visto como um
nimero simples, mas como resultado de um processo dependente do tempo e sujeito a
incerteza. Existem diversas abordagens para representar o processo de formacao de pregos,
entre as quais modelos de rede binomial, modelo de equacdo de diferengas e modelos de
equacdes diferenciais aplicados sobre uma série de dados obtidos pela andlise do

comportamento passado.

Outra caracteristica inerente ao investidor é a aversao aos riscos. Quando dois investimentos

apresentam o mesmo retorno, o investidor preferird normalmente aquele de menor risco.

Os problemas tipicos de investimentos situam-se usualmente dentro de algumas categorias
basicas: determinagdo do preco, redugdo do risco ¢ escolha da carteira coerente com as

expectativas e preferéncias de risco do investidor.



1.1 A teoria neoclassica de investimento

A teoria neoclassica de investimento tem como base a analise do valor presente liquido.
Primeiramente determina-se o valor presente do fluxo das entradas de caixa que podem ser
proporcionadas pelo investimento. Posteriormente, determina-se o valor presente do fluxo das
saidas de caixa do investimento. A diferenca entre os valores presentes das entradas e das
saidas define a conveniéncia do investimento: se a diferenca for positiva, o investimento deve
ser feito, caso contrario deve ser rejeitado. Outra forma de apresentar a idéia é: Investir até

que o retorno de uma unidade incremental seja idéntico ao custo marginal.

O conceito neoclassico de microeconomia assume que o momento de um investidor fazer o
investimento ¢ aquele em que o Prego for maior do que o custo total. Inversamente, o
momento de se desfazer de um investimento é quando o Prego for inferior ao custo variavel

(VARIAN, 2003).

Dixit e Pindyck (1994) vém, essencialmente, duas abordagens teodricas equivalentes. A
abordagem de Jorgenson (1963) que compara o valor por periodo de uma unidade incremental
de capital e o custo de aluguel equivalente por periodo, ou custo do usuario, que pode ser

computado a partir do preco de aquisicao, juros, taxa de depreciacdo e impostos.

A outra abordagem ¢ a de Tobin (1969) que compara o valor capitalizado do investimento
marginal ao seu custo de aquisi¢do. O valor pode ser observado diretamente em um mercado
secundario ou calculado como o valor presente dos lucros futuros. Essa relagdo ¢ denominada

Q de Tobin e o investimento deve ser feito quando Q>1.



A teoria do valor presente assume, implicitamente, que o investimento € reversivel, ou seja, o
investimento pode ser recuperado se o projeto for desativado. Entretanto, quando o
investimento for irreversivel, a decisdo do investidor deve ser tomada imediatamente nio

considerando a possibilidade de postergacao.

1.2 Risco e incerteza

A decisdo de investir em uma lavoura de café envolve o desembolso na formagao da lavoura a
um custo conhecido hoje, mas cujo retorno sé se dard em futuro relativamente distante. A
tendéncia ¢ a de fazer o investimento quando o precgo esta alto e parar de produzir quando o

prego estiver baixo.

Como em um mercado em equilibrio, de forma geral, os precos de commodities agricolas
tendem para a média, quando o preco esta alto a tendéncia ¢ haver uma queda de pregos e
quando o preco estiver baixo hd uma tendéncia a um aumento de precos. A decisdo do

investidor, assim, deve ser feita em um contexto de incerteza quanto ao preco futuro.

Becker e MacLintock (1967 apud MILBURN e BILLINGS, 1976, p.111) definiram o
processo de tomada de decisdo do ponto de vista psicologico de forma semelhante a
conceituada pelos economistas. Os fendomenos de incerteza e risco sdo fendomenos
multidimensionais dependentes do contexto, podendo assumir complexidade bastante superior

aquela usualmente considerada na abordagem da psicologia.



O modelo neoclassico de tomada de decisdo assume que o ser humano toma decisdes
racionais e faz as escolhas 6timas dentro de um contexto claramente definido. A decisdo a ser
tomada envolve um problema absolutamente claro e percebido por todos. As possiveis
alternativas de decisdo, bem como as conseqii€éncias advindas das alternativas de cada decisao
a ser tomada, s3o conhecidas. Cada conseqiiéncia tem um valor ou utilidade conhecido e fixo

para a decisdo especifica.

Existem probabilidades associadas a cada par de Alternativa/Conseqiiéncia e as caracteristicas
dessas probabilidades determinam o contexto da tomada de decisdo (KNIGHT, 1921). A
decisdo ¢ de certeza se o tomador de decisdo tiver completa certeza das conseqiiéncias
resultantes de cada alternativa, isto €, as probabilidades associadas sdo: 1 ou zero. A decisdo ¢
dita sob risco se existe um conhecimento preciso da distribui¢do de probabilidades associadas
as conseqiiéncias das alternativas. As decisdes sdo denominadas de incerteza se o tomador de

decisdo ndo tiver condi¢des de atribuir probabilidades a ocorréncia de cada alternativa.

1.3 Os momentos 0timos de investir e abandonar

A modelagem de resposta a demanda de café ¢, de forma geral, feita através de modelo de
regressdo multipla como mostrado por Wickens e Greenfield (1973). Esses modelos

consideram a resposta a demanda decomposta em duas partes:

¢ O investimento de longo prazo composto pela formacdo da lavoura, preparo do solo,

mudas, plantio e formacao das mudas até o periodo de inicio de producao;

e O componente de curto prazo composto por tratos culturais anuais, colheita e

processamento até a disponibilizagdo para a comercializa¢cdo no mercado.



O componente de longo prazo ¢ modelado pela defasagem dos precos pelo periodo de
forma¢ao da lavoura. A decisdo de abandono é modelada pela defasagem de um ano dos
precos correntes como em Arak (1969 apud LUONG e TAUER, 2004). A cultura de café sem
irrigacdo apresenta, normalmente, um ano de boa colheita seguido de um ano de colheita

ruim.

O ganho ¢ explicado, em muitos estudos, basicamente por trés variaveis: preco atual, prego
defasado de um ano e producao defasada de um ano. Os pregos atual e defasado de um ano
correspondem ao ganho de curto prazo. O uso de defasagem de um ano ¢ explicado pelo ciclo
de producgdo do café tipo Arabica. A defasagem deve ser diferente para cafés com ciclos de
produgdo diferentes. Cafés com ciclo de producdo de dois anos devem ter as equacdes de

formacgao de precos com termos defasados de dois anos.

As anomalias de producdo causadas por condi¢des climaticas podem ser modeladas por
omissdo dos termos claramente outliers ou por variaveis dummy indicando ano de condig¢do

climatica anémala que tenha provocado produgdo diferenciada dos niveis esperados.

O papel do investimento fixo de longo prazo definido por Johnson (1958 apud LUONG e
TAUER, 2004) como “ativos cujo valor esperado do uso atual ndo excede o custo marginal de
aquisi¢ao e nao ¢ inferior ao valor de desativacdo para uso alternativo”. O conceito de ativo
fixo de longo prazo ¢ fundamental nas decisdes de investimento e abandono, pois essa decisao
depende da diferenga entre o custo de aquisi¢do e o de desativacdo. Se a diferenga for nula, o
ativo fixo torna-se inteiramente varidvel ¢ se a diferenca for muito grande torna-se

inteiramente fixo.



A quantificacdo da influéncia do ativo fixo nas decisdes de investimento e abandono na
agricultura foi abordada por McDonald e Siegel (1985), Dixit (1991), Richards e Patterson
(1998), Carey e Zilberman (2002), Purvis, Boggess, Moss ¢ Holt (1995) e outros através do

conceito de Opgoes Reais.

Dixit e Pindyck (1994) defendem que a maior parte dos investimentos ¢ irreversivel, mas em
contrapartida podem ser postergados a critério dos investidores. O investidor, com uma
oportunidade de investimento, na realidade ¢ detentor de uma opg¢ao analoga a uma op¢ao de

compra em que tem o direito, mas nao a obrigagdo de comprar um ativo no futuro.

Luong e Tauer (2004) aplicaram modelo simples de entrada e saida, baseado nos trabalhos de
Dixit e Pindyck (1994) e de Hull (1997 apud LUONG e TAUER, 2004) para determinar

fronteiras de preco de entrada e saida para plantadores de café no Vietnam.

O presente trabalho pretende investigar aplicagdo do modelo sugerido por Dixit e Pindyck
(1994) e no trabalho de Luong e Tauer (2004) para a defini¢cdo dos pontos de entrada e saida,
aplicando o modelo a lavoura de café no Brasil, na regido de Lavras. Esse modelo encontra-se

calcado na Teoria de Opg¢des Reais para analise da tomada de decisdes sob risco.

1.4 A cafeicultura brasileira e sua participacdo no comércio mundial de café

A cultura do café foi introduzida no Brasil, em 1797, no Para sendo trazida para o Rio de
Janeiro em 1760 de onde se espalhou para os estados vizinhos, especialmente Sao Paulo,

Minas Gerais e Espirito Santo (COSTA NEVES, 1966).

A partir do inicio do século passado, a cultura passou a ser um importante item na pauta de
exportacdes do pais. Os cafeicultores buscam sempre otimizar as receitas de suas safras, mas

nem sempre conseguem precos compensadores. A postura inercial de esperar que na proxima



safra os precos melhorem leva grande parte dos cafeicultores a vender sua produgdo mesmo a
precos inferiores aos custos de produgdo, ou reduzir tanto os custos dos insumos aplicados

que a produtividade torna-se muito baixa e antieconomica.

Diversos fatores influenciam no volume de produg¢ao anual de café: as condigdes climaticas, o
regime pluviométrico, a taxa de cambio, incentivos governamentais, tais como: financiamento
e pregos minimos. Mesmo assim, pode-se observar que a um ciclo ascendente de pregos, com
defasagem de dois anos, segue-se um ciclo ascendente de volume produzido como pode ser
observado no Gréafico 1.4.1. No sentido inverso, quando ocorre uma baixa de preco, a redugao
do volume produzido tende a ser menos eldstica do que na subida. Com isso, o volume
produzido ¢ superior ao demandado e, conseqiientemente, hd maior redug¢do de precos no
mercado. Isso resulta em periodos de baixa mais longos do que os periodos de alta nos precos.
O volume de exportagdes, por outro lado, apresenta maior estabilidade por estar atrelado a

demanda mundial e ser afetado por variaveis mais estaveis, como 0s estoques nos paises

consumidores.
Evolucao Preco x Volume
Preg¢o Médio OIC Producio/Exportacio
em US$ / saca em sacas
250,00 60.000.000
200,00 - - 50.000.000 oy
ool - 40.000.000 Prego Médio em
150,00 N USS por saca
30.000.000 .
100,00 1 - 20.000.000 Produgo em
50,00 - - 10.000.000 sacas
0,00 L B O - Exportagﬁoem
0/ (N sacas
AL\ BB ED SRNRNAN

Fonte: O autor baseado em estatisticas da Organizagdo Mundial do Café

Grafico 1.4.1 — Evolucio da producio, exportacio e precos médios nominais em US$
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O café tem ocupado gradativamente, menor parcela das exportagdes brasileiras, como mostra
o Grafico 1.4.2, em que desce de 18% das exportagdes totais do pais em 1976 para 2,5% em
2005. No entanto, o decréscimo da participagdo do café¢ na pauta de exportagdes deve-se ao
aumento significativo de exportagdes de outros produtos, uma vez que o Grafico 1.4.2 mostra,

também, que as exportacdes de café, em milhdes de dolares, foi objeto de aumento

significativo.
Exportacoes Brasileiras - Total e Café
Exportacdes em Participacio do Café
USS mithien
—— Exportacdes Brasilieras em
100.000 - US$
50.000 - — Exportagdes de Café em %
0
Ao

Fonte: O autor baseado em estatisticas da Organizagdo Mundial do Café

Grafico 1.4.2 — Evolucao das exportacdes brasileiras totais e de café em milhdes de US$

A oferta e a demanda de café no mundo sdo mostradas no Grafico 1.4.3 na qual se observa

que a oferta brasileira corresponde a significativa parcela da demanda mundial.
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Demanda e Exportagao de Café

= 100.000.000

8 |
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Fonte: O autor baseado em estatisticas da Organiza¢do Mundial do Café

Grafico 1.4.3 — Evolucio das exportacdes brasileiras e consumo mundial

1.5 A importancia de ferramentas analiticas na cafeicultura

A analise do comportamento dos precos, e sua relacio com os volumes produzidos, consiste
em uma atividade complexa a qual o cafeicultor nem sempre esta afeito. O comportamento
do mercado, como evidenciado no Grafico 1.5.1, apresenta ciclos de pregos e requer analise
adequada para prever o comportamento dos pregos e tomar decisdes com base em principios

cientificos.
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USS por saca de 60 kg

— USS$ por saca Nominal
—— USS$ /saca dez2005

Preco em dolares por saca de 60 kg
o
S
S

Fonte: O autor baseado em estatisticas da Organizagdo Mundial do Café

Grafico 1.5.1 — Evolucio dos precos nominais e deflacionados em US$

De forma geral, o cafeicultor, sem preparo académico, guia-se pelos indicadores de pregos e
tende a produzir quando o preco alcanga um patamar alto, ou quando apresenta dois a trés
anos seguidos de aumento de pre¢os no mercado internacional. Da mesma forma, nas ocasides
de baixa de precos, muitos cafeicultores tendem a sair do mercado em funcao de uma série de

anos de precos baixos.

Uma outra forma de abordar o problema da decisdao de entrada e saida da cultura cafeeira ¢
sob a otica da teoria econdmica neoclassica convencional, pela qual o produtor entraria no
mercado quando o prego fosse superior ao custo total unitario e abandonaria a producao

quando o pre¢o de mercado fosse inferior ao custo variavel de produgao.

Uma terceira forma de abordar o problema da entrada e saida da cultura cafeeira ¢ através da

teoria de opgdes reais, objeto deste trabalho de pesquisa.

A determinacao de precos que sirvam de guia para as decisdes de entrada e saida na producao
de café levara ao cafeicultor uma ferramenta de alta importancia para maximizar a riqueza da

atividade da cafeicultura.
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Este trabalho desenvolve o processo de calculo através do uso de opgdes reais € compara os
resultados obtidos com as abordagens pelo efeito manada e pela teoria neoclassica
convencional buscando contribuir para que o cafeicultor seja provido de meios adequados de

analise que possam ajuda-lo a maximizar o retorno sobre o investimento.
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2 DEFINICAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A definicdo do problema de pesquisa, segundo Kerlinger e Lee (2000), é a parte mais
importante de um processo de pesquisa. A definicdo comega por um processo de percepgao da
existéncia de um problema ou da imaginagdo do pesquisador. O processo pode também ser
iniciado pela observacdo da oportunidade de adaptagdo de uma pesquisa realizada em

ambiente diferente do ambiente local.

Kerlinger e Lee definem trés critérios para uma boa identificacdo e definicdo de um problema

de pesquisa:

e O problema deve expressar uma relagdo entre uma ou mais variaveis;
e O problema deve ser refletido por uma questdo sem ambigiiidade e
e A defini¢do do problema deve implicar a possibilidade de teste empirico.

A proposi¢do de um problema deve, também, implicar a existéncia de um valor moral ou
material que seja afetado pelo problema proposto. No caso especifico da pesquisa proposta, as
trés condicdes citadas encontram-se presentes e existe um valor implicito pois o produtor
pode basear sua decisdo de investimento nos pardmetros a serem determinados ao final do

estudo.

Considerando que o preco de commodities, de forma geral, e, no caso em questdo, o pre¢o do
café arabica segue um processo de reversdo a média, quais seriam os pregos de entrada
(gatilho de entrada) e saida (gatilho de saida) que permitiriam a implantag¢do e o abandono da
lavoura de café pelo produtor rural? A pergunta, colocada no processo de definicdo do

problema de pesquisa, leva a defini¢do dos objetivos, geral e especifico da pesquisa.
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2.1  Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa ¢ aplicar a Teoria de Opgdes Reais, conforme modelo sugerido
por Dixit e Pindyck (1994) na versdao de Luong e Tauer (2004) para a determinagdo de precos
de entrada e saida de um projeto de investimento em uma lavoura de café em funcdo do

comportamento do mercado.

2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos da pesquisa proposta sdao os seguintes:

e Identificar o comportamento no tempo dos precos no mercado de café e a tendéncia de

convergéncia de pregos ao equilibrio;

e Discutir os resultados tendo em vista a contribui¢do tedrica para o avango do
conhecimento pertinente a aplicagcdo da Teoria de Opgdes Reais, na determinagdo dos
pontos de entrada e saida de investimentos feitos sob incerteza considerando

flexibilidade de decisdo com postergacdo de investimento e abandono do projeto;

e Discutir os resultados buscando contribuicdo de natureza pratica que possa subsidiar
os investidores com informagdes que permitam avaliar a conveniéncia de postergagdo
de investimentos e desinvestimentos como ferramenta para incrementar a riqueza do

investidor;

e Efetuar uma revisdo da literatura pertinente ao tema da pesquisa e

e Familiarizar-se com os procedimentos matematicos e estatisticos do modelo utilizado.
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2.3  Hipoteses de pesquisa

Para Kerlinger ¢ Lee (2000), o pesquisador deve formular hipdteses tomando como base
experiéncias passadas e a observacdo de fenomenos relevantes. As hipoteses relacionam
fenomenos e variaveis de forma que sua aceitagdo ou rejeicdo possa evidenciar conclusdes

sobre o tema.

As hipdteses a serem testadas no sentido de atingir os objetivos do estudo sdo as seguintes:

HO;: Os pregos no mercado de café tendem a convergir a um valor médio.

HO,: A determinagao dos gatilhos (pregos) de entrada e saida sugeridos pelo Modelo

de Opcdes Reais (DIXIT e PINDYCK, 1994) proporcionara um retorno maior do que:

1. Entrar no pico superior e sair no pico inferior de pregos de mercado;

2. Entrar quando o preco de mercado for maior do que o custo total unitario e sair
quando o preco de mercado for menor do que o custo variavel unitario (Teoria

neocléssica) e

3. Produzir de forma continua independentemente do prego de mercado.

24 Variaveis

Richardson (1989) identifica que qualquer estudo cientifico trabalha com variaveis
relacionadas tanto aos objetivos quanto as hipoteses a serem testadas, varidveis essas que
podem ser identificadas separadamente e conceituadas. Kerlinger ¢ Lee (2000) notam que as
variaveis podem ser dependentes e independentes. As variaveis dependentes sdo aquelas cujo

valor ou estado final dependem dos valores que outras variaveis relacionadas podem assumir.



As variaveis incluidas no modelo sao definidas a seguir:

Vy: Valor de um projeto inativo;

V;: Valor de um projeto ativo;

P: Pre¢o de mercado de uma unidade produzida;

L taxa porcentual de crescimento esperada do prego de mercado;
¢’ Variancia da porcentagem de mudanga no pre¢o de mercado;
C: Custo variavel de uma unidade produzida;

K: Custo fixo irrecuperavel por unidade produzida;

X: Custo de abandono por unidade produzida;

p: Custo de oportunidade do capital ou taxa de desconto;

H: Prego de mercado que dispara o investimento e

L: Prego de mercado que dispara o abandono.

No caso da presente pesquisa, as variaveis H e L sdo dependentes e as

independentes.

17

restantes
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3 REFERENCIAL TEORICO

As decisdes de investimento baseadas na teoria neoclassica entendem a tomada de decisdo
baseada em um ambiente estatico sem considerar que projetos podem ser postergados ou
abandonados oferecendo aos administradores visdes mais flexiveis para a abordagem do risco

associado aos projetos de investimento.

3.1 A ética da economia neoclassica: certeza e um periodo

As decisoes relativas a precos e produgdo baseadas na teoria neocldssica, fundam-se no
conceito de que o objetivo da firma ¢, em ultima andlise, a maximiza¢do do lucro
(BESANKO, 2004). Para qualquer quantidade determinada de producdo, a empresa buscaria
vender seus produtos pelo maior valor possivel. No entanto, esse valor é limitado pela curva

de demanda que determina a demanda em fungao dos pregos oferecidos.

Em um ambiente de concorréncia perfeita, as for¢as de mercado limitam o comportamento da
administracdo que se subordina a determinagdo de pregos e de demanda fora de seu controle.
Os consumidores escolhem as empresas somente com base em pregos € nao existem barreiras

para a entrada nem entraves a saida da empresa do mercado.

Sendo o prego, em um mercado competitivo, determinado pelo mercado sem que o produtor
possa exercer influéncia sobre seu nivel, a decisdo de produzir passa a ser fun¢do do custo,

que ¢ o componente sobre o qual o produtor pode administrar.
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A decisao de entrar em um mercado competitivo, pela teoria neoclassica (VARIAN, 2003) ¢
feita com base no fato de o prego ser maior do que o custo total, uma vez que o custo fixo

deve necessariamente ser remunerado pelo produto da venda.

P)C,

Por outro lado, a decis@o de sair do mercado ¢ dada pela relacdo entre o preco e o custo

variavel

P(C

v

ou seja, 0 pre¢o mais baixo coerente com lucros ndo negativos. Segundo Varian (2003):

Mesmo que a empresa esteja obtendo lucros negativos ainda sera melhor para ela
continuar em funcionamento no curto prazo se a combinac¢do de pregos e produgdo
continuar acima da curva de custo médio varidvel, pois perdera menos se
permanecer em operagéo do que se alcangar um nivel zero de produgéo.

De acordo com Varian (2003), ativos sdo bens que proporcionam um fluxo de servigos,
dinheiro, enfim, retorno mensuravel ao longo do tempo. O valor atual de um ativo, em um
ambiente livre de arbitragem, deve necessariamente ser idéntico ao valor presente dos fluxos
futuros de entradas provenientes de seu uso. Para um ativo que fornega entradas de caixa
ocorrendo em diversos periodos futuros de tempo o valor presente do fluxo de caixa deve ser

idéntico ao valor do ativo:

V =VPL = y F—C’
i=1 (1+V)l
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As decisoes relativas a pregos e produgdo, baseadas na teoria neoclassica fundam-se no fato
de que a empresa entrard no mercado sempre que o investimento for inferior ao valor presente
liquido dos fluxos de caixa futuros esperados (BESANKO, 2004). A empresa entrante no
mercado estimara os fluxos de caixa futuros em fung¢do do comportamento esperado do
mercado e, ao determinar o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros, decidird pela

conveniéncia da entrada no mercado.

3.2 Escolha sob incerteza na teoria neoclassica

Pela teoria neoclassica, o consumidor preocupa-se com a distribui¢do de probabilidades para
obter cestas diferentes de bens. A distribuicdo de probabilidades consiste em uma série de
probabilidades associadas a diferentes eventos. A decisdo de investimento do consumidor ¢é
feita de acordo com as probabilidades associadas aos eventos e a sua percepcao individual de
utilidade. A funcdo de utilidade, ou valor esperado, ¢ representada pela forma linear das

variaveis 7 (Probabilidade) e ¢ (consumo):

,,,,,

i=1

ou por formas ndo lineares como a fun¢do Cobb-Douglas

7 A-x
u(617629”1>7z-2):cl €y

que pode ser linearizada por transformagao logaritmica.

O raciocinio pode ser estendido ao investidor, vendo o investimento como uma forma de bem

sujeito a avaliagdo de sua utilidade por parte do investidor.
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De acordo com Francis (1972), a utilidade esperada de um investimento, para um investidor

que busque maximizar sua riqueza, em um ambiente sujeito ao risco, €:

EWU) = fIE(r),risk] = f{E(r),0]

em que: £(U) ¢ a utilidade esperada, E(r) ¢ o retorno esperado. Risco ¢ definido como a
variabilidade dos retornos e medido pelo desvio-padrao dos retornos. O valor esperado ¢ uma
média ponderada dos retornos, na qual o fator de ponderagdo para cada retorno ¢ a
probabilidade de ocorréncia daquele retorno. Investidores racionais preferirdo maiores
retornos € menores riscos. Dessa forma, buscardo maximizar o retorno esperado de seus
investimentos selecionando ativos que tenham o maior retorno esperado em sua classe de

risco ou o menor risco dentro de um determinado nivel do retorno.

3.3 Risco e incerteza em decisoes de investimento

A abordagem de Knight (1921) é também explicitada por Levy e Sarnat (1983) para
investimentos no mercado financeiro, no qual certeza se refere ao estado em que a expectativa
do investidor assume um valor tnico. O investidor vé a decisdo como uma Unica perspectiva
de lucro e ndo como um conjunto de possiveis retornos. Isso se aplica também quando o

investidor tem uma gama muito estreita de possiveis retornos.

No mercado financeiro, pode-se assumir que investimentos em titulos soberanos de curto
prazo assumem essa caracteristica de certeza, uma vez que seu retorno seria imprevisivel
apenas quando ocorressem condi¢des subitas de revolugdo, guerra, catastrofes, e eventos que

possam destruir o sistema monetério do pais, com baixissima probabilidade de ocorréncia.
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Em condi¢des de inflagdo, mesmo com a corrosdo do poder de compra da moeda, os
mecanismos de indexacdo associados aos titulos soberanos permitem assumir que a

probabilidade de deterioragdo da expectativa de retorno seja extremamente baixa.

A incerteza refere-se ao estado de impossibilidade de associar uma probabilidade ao retorno
esperado especialmente com relagdo a um fato novo para o qual ndo ha histdrico a analisar.
No mercado financeiro essa condi¢do extrema ¢ considerada improvavel, pois o investidor

sempre podera associar uma probabilidade de retorno subjetiva.

O risco ¢ a condicdo na qual o investidor tem uma distribuicdo de probabilidades associadas
aos retornos que podem ser esperados das diversas alternativas de investimento possiveis. A
distribuicdo de probabilidades pode ser associada de forma estritamente subjetiva ou através
de uma coleta de dados ocorridos no passado e cuja distribuicdo de freqiiéncia de ocorréncias
permita associar probabilidades aos diversos retornos possiveis. Embora o comportamento
passado seja um possivel indicador do comportamento futuro, ndo existe possibilidade de
assegurar que o comportamento se repetira uma vez que quebras estruturais exdégenas podem
tornar a distribuicdo de probabilidades diferente. A realizagdo de altos prejuizos ou altos
lucros ¢ essencialmente uma questdo do acaso. No entanto a andlise da distribuicdo de
probabilidades permite inferir que os prejuizos e os lucros serdo limitados aos extremos da

distribui¢@o de probabilidades calculada em fungdo dos retornos passados.

34 O critério do maximo retorno

Pelo critério do maximo retorno, o investidor buscara sempre obter o maior retorno possivel
para seus investimentos. O investimento podera ser feito em ampla gama de ativos existentes

no mercado sujeitos cada um a um determinado nivel de risco.
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Quando se fala de titulos soberanos, fala-se em geral de titulos de baixo risco uma vez que se
trata de titulos de emissdo governamental e sujeitos a menor probabilidade de default. Em
paises de baixo risco esses titulos sdo considerados como titulos praticamente sem risco e,
portanto, o investimento pode ser considerado um investimento em condi¢cdes de certeza.
Nessas circunstancias, a decisdo restringe-se a comparagdo do retorno oferecido por
investimentos alternativos. Se se tiver trés titulos soberanos, o titulo A com retorno de 6% e o
titulo B com retorno de 8% para o mesmo prazo de aplicacdo, a decisdo seria claramente pelo

titulo B, pois ele oferece o maior retorno em uma condi¢do de certeza.

Quando, no entanto, as alternativas de investimento, oferecem perfis de risco distintos
associados aos retornos previstos, a decisdo apresenta-se como mais complexa e requer

procedimento mais elaborado para a tomada de decisao.

Levy e Sarnat (1983) apresentam um conjunto hipotético de investimentos reproduzidos na

tabela a seguir:

Tabela 3.4.1 — Alternativas de investimentos

A B C D E
Retorno| Proba- Retorno | Proba- | Retorno | Proba- | Retorno | Proba- | Retorno Proba-
bilidade bilidade bilidade bilidade bilidade
8 1 10 1 -8 0,25 -4 0,25 -20 0,10
16 0,50 8 0,50 0 0,16
24 0,25 12 0,25 50 0,30

Fonte: Levy e Sarnat, 1983, p. 107

A escolha do melhor investimento requer que o investidor adote o conceito de Mdximo
Retorno Esperado, isto ¢, o calculo do retorno esperado de cada alternativa de investimento ¢
a comparac¢do dos valores provaveis das alternativas. O retorno esperado de cada alternativa ¢

calculado ponderando-se cada variavel pela probabilidade de ocorréncia do retorno.
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O calculo do retorno esperado de cada alternativa de investimento ¢:

Opcao Retorno
esperado
8
10
12
6
13

=OAR >

Considerando-se isoladamente o retorno como critério de decisdo e exigindo-se como
restri¢do o maximo retorno esperado, o investidor escolheria a alternativa E. Por outro lado, a
alternativa E ¢ a que oferece também a maior possibilidade de perda. Dependendo da
sensibilidade do investidor ao montante da perda, a alternativa C poderia ser preferida a

alternativa E.

O critério de méximo retorno levou o matematico Nikolaus Bernoulli a formular e solucionar
o denominado “Paradoxo de St. Petersburg”, assim chamado, pois a primeira analise do
problema foi escrita por Daniel Bernoulli durante sua estada na Academia Imperial de

Ciéncias de St. Petersburg.

O problema consiste em, sendo oferecido um jogo no qual o desafiante jogue “cara ou coroa”
e ofereca ao desafiado o pagamento de 2" unidades monetarias para a n-ésima jogada em que
sair “cara” tendo saido em todas as anteriores “coroa”, qual o valor que o desafiado pagaria

para jogar o jogo?

O principio do Maximo Retorno Esperado sugere que o valor maximo que o desafiado pagaria
seria o valor esperado do jogo. A probabilidade de sair “cara” na primeira jogada ¢ 0,5 ¢ o
prémio para o desafiante seria 1 unidade monetaria. A probabilidade de sair “cara” na segunda

jogada ¢ igual a probabilidade de sair “coroa’ na primeira jogada e “cara” na segunda jogada.
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Como os possiveis estados resultantes da jogada sdo dois, a probabilidade de cada um sera
sempre 0,5. Dessa forma, a probabilidade de sair “cara” na segunda jogada sera 0,5*0,5 =0,25
para um prémio de 2 unidades monetarias. Para a terceira jogada a probabilidade de sair
“cara” serd 0,5%0,5*%0,5 para um prémio de 4 unidades monetérias e, assim, sucessivamente de

forma que o valor esperado para a n-ésima jogada seria:

E(x) =3 xp(x)

O numero de jogadas ndo ¢ definido e, portanto, ndo tem limites podendo ser jogado
indefinidamente a critério dos jogadores. Sendo um jogo sem limite de jogadas ou tempo, o
nimero de jogadas € infinito. O pagamento do prémio ¢ dependente do niimero de jogadas e,
sendo o nimero de jogadas infinito, o pagamento também o serd e o valor maximo esperado ¢
o, Portanto, o desafiado deveria estar preparado para pagar uma soma extremamente alta para

jogar. Na pratica, ndo € isso 0 que ocorre.

Experimento feito com um grupo de pessoas revelou que a maior parte das pessoas estava
disposta a pagar duas a trés unidades monetarias para entrar no jogo, o que nao condiz com a
teoria de que o desafiado deveria estar propenso a pagar uma soma extremamente alta. A
contradi¢do entre a abordagem tedrica de maximo retorno € o montante que os entrevistados

se dispunham a pagar constitui o “Paradoxo de St. Petersburgo”.

A solugdo do “Paradoxo de St. Petersburgo” foi buscada por Daniel Bernoulli (1738 apud
LEVY e SARNAT, 1983, p. 109) e por Gabriel Cramer (1738 apud LEVY e SARNAT, 1983,

p. 114), outro matematico de renome do século 18.
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A solugdo proposta por Bernoulli parte dos pressupostos de que:

e os investidores e os individuos de forma geral estdo mais preocupados com a utilidade

do que com o valor monetério proveniente da maximizagao do retorno e

e autilidade incremental decresce a medida que o valor do prémio cresce

O segundo pressuposto assume que os valores recebidos em periodos mais proximos serao
usados para satisfazer as necessidades basicas. Os incrementos a riqueza de uma pessoa
provocam uma percep¢dao de utilidade com importincia decrescente, os possuidores de
riqueza maior tendem a perceber de forma menos intensa. Se o crescimento da riqueza de

uma pessoa for feito em incrementos iguais e periodos sucessivos, a utilidade percebida dos

crescimentos serd decrescente € ndo idéntica, embora os incrementos o sejam.

Bernoulli assumiu que o comportamento da funcdo utilidade ¢ refletido por uma curva

logaritmica em fun¢do do prémio, com a seguinte forma:

U(x) =blog ™
a

em que: U(x) ¢ a funcao utilidade derivada de um montante de moeda x ¢ a ¢ b sdo
parametros positivos. A fun¢do logaritmica reflete o conceito de que incrementos absolutos
proporcionais na riqueza provocam incrementos absolutos iguais na utilidade. A ilustragdo
desse conceito ¢ feita por Levy e Sarnat (1983) comparando os incrementos que oferecem a

mesma utilidade para dois investidores um com riqueza de $10 e outro com riqueza de $100.

A fungao utilidade, de forma logaritmica decomposta em dois termos, ¢ representada pela

equacao:

[U(x) =blogx—bloga
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No caso do investidor com uma riqueza de $10, aumentando em $90 sua riqueza:

[U(10) = blog10—bloga = b —bloga|

[U(100) = blog100—bloga = 2b—bloga|

A diferenga entre as duas equagdes € b, ou seja, aumentando a riqueza de 10 para 100

aumenta-se 1 unidade de utilidade.

No caso do investidor com uma riqueza de $100, aumentando em $900 sua riqueza:

[U(100) = blog100—bloga = 2b—blogal|

[U(1000) = b1og1000—hloga = 3b—blogal

A diferenca entre as duas equagdes € b, ou seja, aumentando a riqueza de 100 para 1000

aumenta-se também 1 unidade de utilidade.

Portanto, ao aumentar-se em 900% a riqueza de cada um dos investidores consegue-se um

aumento na funcao utilidade de 1 unidade.

Bernoulli argumenta que, na determinacdo do valor a ser pago para jogar o jogo de St.
Petersburg, um individuo consideraria a utilidade dos prémios em vez de seu valor monetario
e, portanto, o valor que ele se dispora a pagar para jogar esta associado a utilidade esperada
do jogo e nao ao valor monetario esperado. A utilidade esperada quando sair “cara” apos n

jogadas sera:

n—1

U(x) =blog2 =blog2"" —bloga =b[(n—1)log2—loga]

a
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De acordo com o principio da utilidade esperada, uma pessoa dispor-se-4 a pagar pela
oportunidade de participacdo no jogo no maximo um montante x, tal que a fun¢do utilidade

U(x,) derivada desse montante seja igual a utilidade esperada do jogo:

EUM) =Y p(0)U()

. : : 1
Lembrando que a probabilidade do jogo para n jogadas ¢ PYR tem-se:

EU(x)= Zz—ln —1 log2—loga] bz X log2 bZ—loga
n=1 n=l1 n=l1
1 S n—1 o . ,
Como ) —=1¢ z X =1, a utilidade esperada do jogo é:
n=1 n=1

EU(x)=blog2—-bloga = blogzzU(z)
a

O que demonstra que um individuo com preferéncia caracterizada pela fungdo de utilidade
logaritmica de Bernoulli pagaria $2 para jogar o jogo de St. Petersburg. Esse individuo teria
preferéncia idéntica por ganhar $2 ou jogar o jogo pagando $2. Se tiver oportunidade de

ganhar mais do que $2 ele preferira o ganho superior a 2 do que a participagao no jogo.

Gabriel Cramer sugeriu uma fung¢ao utilidade do tipo

U(x)=x
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Usando-se esse tipo de fun¢do, o valor esperado da fun¢do utilidade da forma sugerida por

Cramer é:

EU(X)=§,I9(X)U(x)=i2i,,-\/2”_l =%+g+ 8 b= 1\/5:2 7
=1 =l V2 —
2

O valor maximo que um individuo pagaria para participar do jogo seria obtido igualando-se

2
1
EU(x)=U(x,)=+/x, emque x, =| —— | =1707> =$2,914
(%) (%) 0 q 0 (2—V6J

Uma solugdo alternativa proposta em Levy e Sarnat (1983) considera uma fungao utilidade
composta de duas partes: uma reta crescente até x=2"! ¢ uma reta nivelada a partir desse

ponto. O Grafico 3.4.1 mostra os formatos das curvas de utilidade propostas.

Curvas de Utilidade - Paradoxo de St. Petersburg

3,5
3,
-“.;272 ] Max(X:k)
;:;175[ Sar(X)
=14 Log(X)
0,5 -
0 T T T T T T T T

Jogada

Fonte: O Autor
Grifico 3.4.1 — Curvas de utilidade paradoxo de St. Petersburg
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Matematicamente a funcao ¢ representada por:

x=2""para 1<n<k

U<x>={ o

X = paran)k

em que: n ¢ o nimero de jogadas até sair “cara”.

Essa fungdo apresenta quase que a mesma forma das fungdes propostas por Bernoulli e
Cramer, mas estabelece um limite apds um determinado niimero de jogadas, ou seja, admite
que, ap6s um determinado niimero de jogadas, o jogador ¢ indiferente ao valor do prémio. O

valor esperado da utilidade é:

EU(x) = i P(O)U(x) = Zzinz“ Py

Como 2"'/2"= 1/1 para qualquer n, a primeira soma da direita é uma soma de n termos cada
um idéntico a 7 e, portanto, igual a k/2. A segunda soma ¢ uma progressao geométrica

multiplicada por um termo constante que pode ser fatorado:

i 2k+l —2]"1 1 + ! + ! + —E L_{_L_}_L_}_ —L.L—l
st 2" 2k+1 2k+2 2k+3 2k+1 20 21 22 22 1/2 2

Somando os dois termos, tem-se a utilidade esperada de

EU(x):§+%:%

Embora de formas diferentes as funcdes utilidade sugeridas por Bernoulli, Cramer ¢ Levy e
Sarnat, solucionam o Paradoxo de St. Petersburg no sentido de que refletem o
comportamento do investidor, evidenciando que o investidor estd mais preocupado com a

utilidade do que com o valor monetério recebido.
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3.5 O critério da maxima utilidade

Bernoulli ¢ Cramer mostraram ao solucionar o paradoxo de St. Petersburg, que em um
ambiente decisério sujeito a risco, dado a hipotese de aversdo a risco por parte do individuo,
existe preferéncia por utilidade esperada em detrimento de retorno esperado, ou seja, existe
uma percepcao de utilidade marginal decrescente do valor monetario. A partir de 1930 a
analise de Bernoulli e Cramer comegou a ser estendida a diversos problemas envolvendo
decisdes sob risco. Em 1934, Karl Menger demonstrou que, a menos que o dominio da
funcdo utilidade fosse limitado, novos paradoxos poderiam ser criados (LEVY e SARNAT,
1983) e que ndo poderiam ser resolvidos pela teoria da utilidade esperada. A moderna teoria
da utilidade resolve este problema assumindo que a fung¢do utilidade ¢ limitada Arrow (1964

apud LEVY e SARNAT, 1983).

Tanto Ramsey quanto Von Neumann e Morgenstern, segundo Levy e Sarnat (1983)
preocuparam-se em demonstrar a superioridade da teoria da utilidade esperada ndo somente
em relacdo a teoria do valor monetario esperado, mas também com relacao a outras possiveis
teorias de comportamento. Para isso, desenvolveram uma justificativa axiomatica que explica
o uso da teoria de utilidade esperada para a tomada de decisdes sob incerteza. Von Neumann
e Morgenstern demonstraram que se o tomador de decisdo tiver um conjunto de pressupostos,
a hipotese de utilidade esperada leva a obter resultados 6timos em decisdes sob condigao de
incerteza. Os axiomas propostos partem do principio de que o tomador de decisdo pode
escolher entre trés alternativas, A, B e C e se os seis axiomas propostos forem verdadeiros, a

escolha 6tima serd a que maximiza a utilidade esperada.
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Os seis axiomas propostos sao:

1. Duas alternativas sdo comparaveis se o individuo prefere uma, outra, ou ¢ indiferente

entre elas;

2. As relagdes, preferéncia e indiferenga sdo transitivas, isto €, se o individuo prefere

GCA” a 6GB” e GGB” a 5GC”, também prefere 6GA” a GGC’,;

3. Quando uma opgao de risco tem como prémio outra opgao de risco, a primeira opgao

pode ser decomposta em suas alternativas mais basicas;

4. Se um individuo € indiferente entre duas alternativas com risco, elas sdo

intercambiaveis como alternativas em qualquer op¢ao composta;

5. Se duas opg¢des com risco envolvem as mesmas duas alternativas, a op¢ao na qual o

resultado preferido tem uma maior probabilidade de ocorréncia deve ser a preferida.

6. Se “A” ¢ preferivel a “B” e “B” ¢ preferivel a “C”, pode-se estabelecer um sorteio
entre “A” e “C” que seja indiferente a “B”. Este axioma ¢ conhecido como o axioma

de continuidade.

Os axiomas de preferéncia refletem conceitos gerais baseados na percepgao de risco e sdo
inerentes ao processo decisorio e, dessa forma, precedem o conceito de utilidade. Assim, as
decisdes baseadas no conceito de utilidade sdo tomadas tendo em vista que os axiomas tém

validade.
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As formas de fungdes de utilidade que t€ém a capacidade de refletir o comportamento humano
na determinacdo de preferéncias, englobam as func¢des com caracteristica de fornecer a
mesma seqliéncia de alternativas de risco sendo compostas de fungdes incrementais lineares
de outras funcdes. As utilidades das diversas alternativas de decisdo diferem em
conseqliéncia da funcdo utilidade usada, mas a preferéncia resultante ¢ invariante. A

invariancia da seqiiéncia da preferéncia € conseqiiéncia da seguinte proposicao:

“Uma fung¢do de utilidade von Neumann-Morgenstern é definida por uma
transformacgdo linear positiva”

Sendo a proposicao valida, a seqiiéncia de um grupo de opgdes alternativas permanecera
constante usando-se a funcdo U(x) ou U'(x) = a + b U(x) independente do valor de x desde

que b seja positivo.

Levy e Sarnat (1983) distinguem entre dois tipos basicos de investidor: o avesso a riscos € o
propenso a riscos. A fun¢do de utilidade do investidor avesso a riscos ¢ uma fungio concava,
como no Grafico 3.5.1, pois a utilidade marginal diminui conforme a riqueza aumenta.

Quanto maior for o A x no eixo da riqueza tanto menor serd A U no eixo da utilidade.

Utilidade
I’.'.:'I -
Ulx,) —
A~ Ulx)-Ule) V) Ux)
Ulx,) X - X, b S ¢
/

Ulx) /

X, J.' .Xj FRiqueza

Fonte: O Autor

Gratfico 3.5.1 — Curva de utilidade concava
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O investidor avesso a riscos preferird um retorno certo a um incerto ¢ com o mesmo valor
esperado. Na mente de um investidor avesso a riscos, a possivel perda de uma unidade

monetaria “sobrepde-se” ao possivel ganho de uma unidade monetaria.

A fungdo utilidade de um investidor propenso a risco ¢ convexa, como no Grafico 3.5.2, pois
a utilidade marginal aumenta a medida que a riqueza aumenta. Quanto maior for o A X no

eixo da riqueza tanto maior sera A U no eixo da utilidade.

Utilidade

) Ue)-U), UG- U)

XX H-%

1 x X Rigueza

Fonte: O Autor

Grafico 3.5.2 — Curva de utilidade convexa

O investidor propenso a riscos estara sempre propenso a jogar € em sua mente a utilidade de

um possivel ganho excede a utilidade de uma possivel perda.

Um terceiro tipo de investidor deve ser considerado, que ¢ aquele indiferente ao risco para o
qual a funcao utilidade, como no Gréafico 3.5.3, ¢ uma reta locada em um ponto intermediario

entre o investidor avesso a riscos € o investidor propenso ao risco.
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Utilidade

- Ul -Ul) _ Ula)-Uts)

U{x,] /’

X X, X Riquera

Fonte: O Autor

Grafico 3.5.3 — Curva de utilidade reta ou indiferente ao risco

O investidor indiferente ao risco, por um lado ndo se dispord, como o investidor propenso ao
risco, a pagar para entrar em um jogo €, por outro, ndo exigird um prémio de risco para
sentir-se animado a entrar em um jogo. As variagdes A X no eixo da riqueza mantém relacio

constante com as variagdes A U no eixo da utilidade.

3.5.1 A teoria da preferéncia por estado

A teoria de preferéncia por estado evoluiu do trabalho de Arrow (1964). As decisdes de
investimento envolvem essencialmente o sacrificio imediato de um beneficio em troca de um
beneficio futuro maior, mas incerto. Envolve a escolha entre alternativas de consumo
imediato tendo em vista possiveis estados futuros do ambiente econdmico. O valor do retorno
de uma unidade monetdria em um ambiente de prosperidade pode ndo ser equivalente, em

termos de utilidade, a uma unidade monetéria de retorno em um ambiente de depressao.
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Cada individuo tem sua prépria avaliagdo quanto ao valor futuro de uma unidade monetaria
em diferentes estados do ambiente sob condi¢cdes de risco. Esta avaliagdo permanece
constante independente do nivel de risco assumido, isto ¢, tanto para um investimento sem
risco quanto para um investimento com risco, a determinagdo do valor futuro permanecera

constante e dependera apenas do estado esperado no periodo futuro.

A Tabela 3.5.1 ilustra os conceitos € os resultados de um investimento sem risco € com risco

para o mesmo investidor.

Tabela 3.5.1 — Conceitos de Investimento com e sem Risco

Investimento sem risco Investimento com risco
Valor da Valor da
. Valor da . . Valor da .
Probabilidade | Retorno . utilidade Probabilidade | Retorno . utilidade
Estado Retorno unidade Retorno unidade
do estado ponderado . para o do estado ponderado . para o
monetaria | . . monetaria | . .

investidor investidor
Prosperidade 1 0,4 0,4 0,70 0,28 0,80 0,40 0,32 0,70 0,22
Depressao 1 0,6 0,6 0,95 0,57 1,13 0,60 0,68 0,95 0,65
Resultado 1 0,85 1 0,87

Fonte: O autor baseado na tabela proposta por Levy e Sarnat, 1983, p. 131

Em um estado futuro o valor de uma unidade monetaria para o investidor ¢ o mesmo
independentemente de o investimento ser feito sob risco ou nao. No caso do investimento
sem risco, o retorno sera o mesmo qualquer que seja o estado futuro. J& em um investimento

com risco, o retorno devera ser maior em um ambiente de depressao.

A utilidade de um determinado retorno em um ponto futuro do tempo, diferird entre
investidores dependendo de sua fun¢do de utilidade, no entanto a utilidade para um dado

individuo sera constante.

3.5.2 A hipoétese de Friedman-Savage

Friedman e Savage (1948) explicaram as escolhas individuais sob condi¢cdes de risco e

incerteza através da analise das seguintes evidéncias empiricas:
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1. Os individuos sempre preferem o fluxo de rendimentos mais alto em rendimentos sem

risco;

2. Muitas pessoas de renda baixa estdo dispostas a comprar seguros;

3. Muitas pessoas de renda baixa estdo dispostas a comprar bilhetes de loteria;

4. Muitas pessoas de renda baixa compram tanto apolices de seguro quanto bilhetes de

loteria;

5. Loterias oferecem freqlientemente mais de um prémio.

As evidéncias indicam contradicdo de comportamento, pois a compra de seguros ¢
caracteristica de individuos avessos ao risco (fungdo de utilidade concava) e a compra de
bilhetes de loteria ¢ caracteristica de individuos propensos ao risco (fungdo de utilidade

convexa).

Friedman e Savage concluiram, ao analisar o comportamento de individuos em relagdo a
compra de seguros e bilhetes de loteria, que a fun¢do utilidade deve ter uma parte concava na
qual o individuo age de modo avesso ao risco e outra parte convexa em que o individuo age

de forma propensa ao risco.
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Fonte: Friedman e Savage (1948)

Grafico 3.5.4 - Curva de trés segmentos de Friedman-Savage

Os pressupostos de Friedman e Savage levam a proposicdo de uma curva de utilidade
inicialmente concava, com um segundo segmento convexo com uma utilidade marginal
crescente da renda e um terceiro segmento concavo no qual a utilidade marginal da renda é

decrescente (Grafico 3.5.4).
Friedman e Savage (1948) sugerem a seguinte interpretacao:

uma possivel interpretagdo da funcdo de utilidade da Grafico 3.5.4 (figura 3 no texto
original) é olhar os dois segmentos concavos como correspondentes a niveis socio-
econdmicos qualitativamente diferentes e o segmento convexo a transi¢do entre
estes dois niveis
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Essa sugestao implica os individuos estarem propensos a aceitar risco a fim de obter ganhos
que permitam passar de uma classe socioecondmica para outra, superior, mas €sses mesmos
individuos ndo estariam propensos a aceitar risco dentro de sua propria classe
socioecondmica. Assim, as pessoas estariam dispostas a correrem riscos maiores desde que ao

correrem esses riscos pudessem avancar de uma classe socioecondmica para outra superior.

As proposi¢des de Friedman e Savage (1948) foram testadas empiricamente por Mosteller e
Nogee (1951) que encontraram evidéncia empirica adequada a elas. Também Pryor (1976)
corroborou as proposicdes de Friedman e Savage encontrando evidéncias de que em
sociedades com baixo nivel socioecondmico os individuos sdo mais propensos a arriscar a
sorte em jogos. Brunk (1981) encontrou evidéncias de que individuos insatisfeitos com sua

renda eram mais propensos ao jogo do que aqueles que se encontravam satisfeitos.

Markowitz (1952) oferece explicagao distinta de Friedman e Savage inferindo que individuos
tratam de forma diferente ganhos e perdas, bem como montantes diferentes de ganhos e

perdas.

Embora um individuo tenha a propensao para aceitar um risco que permita sua movimentagao
do ponto F para o ponto F’, ele ndo pagard um prémio para preveni-lo de perdas substanciais,
mas de baixa probabilidade de ocorréncia, que o levem do ponto F’ para o ponto F.
Adicionalmente, aqueles que se encontram em um nivel de riqueza alto, como no ponto F’
ndo aceitariam riscos, o que € incompativel com a evidéncia empirica encontrada em cassinos.
Markowitz propde que, em vez do conceito de “niveis de rendimento” proposto por Friedman
e Savage, o eixo horizontal represente “mudangas na renda” sugerindo um segmento adicional
no inicio da curva que explicaria o prazer de aceitar riscos desde que o efeito sobre a mudanga

na renda seja de montante baixo.
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Ng (1965) argumenta que a parte convexa da curva proposta por Friedman e Savage
representa a aceitacdo do risco com a finalidade de obter recursos suficientes para a aquisicao
de um “bem indivisivel”, isto é, que ndo pode ser adquirido aos poucos, mas deve-se juntar

uma quantidade suficiente para sua aquisi¢ao.

Bayley, Olson ¢ Wonnacott (1980) contrapdem-se a teoria de Friedman e Savage e mesmo a
de Ng, argumentando que poupanga e empréstimos poderiam melhor maximizar a utilidade do
que o risco de uma aposta. Notam que a estrutura de loterias ndo leva a uma fungdo crescente
como a sugerida por Friedman e Savage. O fato de que loterias oferecem um grande nimero
de pequenos prémios em contrapartida e poucos grandes prémios parecem indicar que o jogo
pode ser uma forma de entretenimento ou ilusdo. Em ambos os casos a explicacdo para aceitar

jogos envolve fatores ndo relacionados a renda.

3.6 Teoria do comportamento nio racional

Criticos a Teoria de Utilidade Esperada evoluiram para a pesquisa de comportamento

irracional perante o risco levando, freqiientemente, em consideracao fatores comportamentais.

Maurice Allais (1953) desenvolveu trabalho empirico evidenciando que os individuos fazem
escolhas que violam o axioma de independéncia proposto no modelo de Utilidade Esperada.
Starmer (2000) cita os efeitos de consegiiéncias comuns e de relagoes comuns evidenciados
nos trabalhos de Allais (1953) e referidos como “Paradoxo de Allais” e mostra a evidencia das

escolhas feitas que contradizem a Teoria da Utilidade Esperada.
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Kahneman e Tversky (1979), em sua Teoria do Prospecto, tecem criticas a teoria de Utilidade
Esperada. Sugerem um modelo de decisdo sob risco, baseado em evidéncias empiricas, no
qual os individuos tomam decisdes com base em um referencial (conjunto de ativos do
individuo) a partir do qual as perdas sdo percebidas com intensidade maior do que os ganhos
de mesmo montante com relagdo ao ponto de referéncia. Essa teoria especifica adicionalmente
que os individuos sistematicamente percebem as probabilidades de ocorréncia de eventos de
forma distinta da realidade objetiva. Abaixo do ponto de referéncia, as probabilidades sao
percebidas como maiores que as probabilidades objetivas. Acima do ponto de referéncia, as
probabilidades sdo percebidas como menores do que as probabilidades objetivas. Isso explica

por que jogadores sempre superestimam suas possibilidades de ganhar.

Rabin e Thaler (2001) criticam a capacidade de explicacdo do modelo da Teoria da Utilidade
Esperada para explicar preferéncias em escolhas em que a escala € muito pequena ou muito
grande e propdoem a explicagdo da aversao ao risco através de dois pressupostos. O primeiro
pressuposto, também encontrado na proposicao de Kahneman e Tversky (1979), refere-se a
aversao a perda, em que a percep¢ao de uma perda € maior do que a percep¢ao de um ganho
de mesmo montante em relacdo a um referencial. Kahneman e Tversky (1979) encontraram
uma relacdo aproximada de 2:1 entre percepcdes de ganho e perda e, portanto, o individuo

rejeitaria apostas com relacao 2:1 entre probabilidade de ganhos e perdas.
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O segundo pressuposto refere-se a memorizagao de fatos isolados. Existe uma tendéncia do
individuo de imaginar fatos de forma isolada ndo percebendo o aspecto global. Se jogos com
desequilibrio de probabilidade, de pequena monta, fossem avaliados através de uma
perspectiva ampla, o individuo perceberia que, no longo prazo, os ganhos seriam maiores do
que as perdas. A miopia, na aversao ao risco, explica varios fenomenos que a Teoria da
Utilidade Esperada ndo explica. A critica fundamental dos autores ¢ de que a Teoria da
Utilidade Esperada ndo é adequada a explicar diversas observa¢des empiricas, deveria ser
considerada ultrapassada e os economistas deveriam buscar teorias alternativas para explicar a

aversao ao risco.

Machina (1982) sugere uma pequena modificagdo da Teoria da Utilidade Esperada, relaxando
o axioma da independéncia e permitindo varia¢do nas preferéncias de risco dependendo do
jogo que o individuo esta considerando. Essa teoria foi denominada Teoria Geral da Utilidade
Esperada. A teoria de Machina explica o paradoxo de Allais sem rejeitar os conceitos da

Teoria da Utilidade Esperada.

Kahneman (2003) reconhece o poder da teoria econdmica ao explicar a aversdo ao risco,
apesar das anomalias ndo explicadas e sempre apontadas pelos psicélogos com relagdo ao
comportamento humano. Nos Ultimos anos, houve estreitamento entre as duas correntes de
pensamento no tocante a explicacdo das preferéncias, mas reconhece também que nenhuma

das duas correntes oferece explicacdes completas e capazes de explicar todos os fendmenos.

3.7 Decisoes de investimento

As decisdes relativas a investimentos baseadas na teoria neocldssica fundam-se no principio
de que o investidor buscara sempre maximizar a utilidade obtendo o maior valor presente

liquido em seus investimentos.
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Embora todas as decisdes estejam sujeitas ao risco, a teoria geral de avaliagdo de investimento
pressupde que o investidor seja indiferente ao risco, isto €, ele ndo € avesso ao risco nem
tampouco propenso a ele. Sua atitude com relagcdo ao risco € neutra ou indiferente. Isso
permite abandonar o formato da fun¢do utilidade da riqueza assumindo que a utilidade

esperada seja idéntica a utilidade da esperanga da utilidade

|E(U(w))=U(E(W))|

Dentre os conceitos mais utilizados por gerentes, na vida pratica, encontra-se o conceito de
VPL — Valor Presente Liquido. Dentro desse conceito, um projeto de investimento deve ser
aceito se o valor presente liquido dos retornos a serem obtidos no futuro forem superiores ao

investimento necessario para a realiza¢ao do projeto (VARIAN 2003).

VPL:ZC—F".—I >0
a1+

em que: VPL € o valor presente liquido do projeto de investimento e CF ¢ o fluxo de caixa de

cada periodo futuro.

A comparacdo entre viabilidade e conveniéncia e conseqiiente decisdo entre projetos
alternativos, ou a formagdo de uma carteira de projetos sujeita a limitacdo de recursos a
investir, requer a consideracdo adicional do risco associado a cada projeto. O risco ¢
influenciado tanto pela duragdo do projeto quanto pela incerteza associada aos retornos. Por
um lado, no curto prazo, existe incerteza quanto ao montante do retorno. Quanto maior a

duragdo do projeto mais sujeito estard a variagdes no ambiente econdmico.
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O risco associado a um projeto € refletido pela taxa de desconto aplicada ao processo de trazer
o valor de cada fluxo de caixa a valor presente. Encarando cada projeto como um ativo pode-
se aplicar o Capital Asset Pricing Model (SHARPE, 1970) para determinar a taxa de desconto
de projetos com riscos diferentes. O uso de taxas de desconto diferenciadas para projetos com
riscos diferentes elimina o problema de tomada de decisdo errada ao se comparar projetos que

oferecam os mesmos fluxos de caixa no correr do tempo.

Uma alternativa ao modelo de Valor Presente Liquido considerando uma Arvore de Decisio é
abordada em Smith e Nau (1995). Nesse modelo, o investidor prepara sua propria curva de
utilidade que ¢ vista como sua politica de decisdo sobre investimentos Spetzler (1968 apud
SMITH e NAU, 1995, p.796). Sdo estimadas probabilidades de ocorréncia dos fluxos de caixa
a cada periodo de tempo futuro e em cada nd da arvore as incertezas sao resolvidas. Nesse

modelo sdo avaliados os fluxos de caixa x(¢;, @;) que ocorrem no tempo i e no estado @.

As decisdes de investir, postergar e abandonar sdo tratadas como projetos distintos e
mutuamente exclusivos. Para cada projeto, sdo calculados os valores presentes dos fluxos de

caixa ponderados pelas respectivas probabilidades.

Projetos de investimento, de forma geral, envolvem atividades e retornos em diversos
periodos com um niimero finito de possiveis estados aos quais sdo associadas probabilidades

de ocorréncia.

Ativos sdo definidos por Luenberger (1998) como um processo de fluxos de caixa resultante
do computo de diversos fluxos de caixa associados aos diversos estados (ARROW, 1964) e

seqiiéncias de estados possiveis durante a vida de um projeto de investimento.



45

Ativos tém a eles associados precos que refletem a utilidade esperada pelo investidor pelo
recebimento dos fluxos de caixa em cada estado existente no processo de fluxo de caixa
esperado. Partindo-se do final para o inicio dos diversos nds de uma rede representativa da
seqiiéncia de estados, o valor do retorno de periodos futuros decresce em fungdo do desconto
considerado para refletir o valor da unidade monetaria no tempo. A técnica de representagao

por estados aplica-se tanto a ativos isolados como a carteiras de ativos.

Em uma carteira de ativos, novos ativos podem ser gerados através do uso de estratégias de
negociacao envolvendo empréstimos a taxa livre de riscos. Existem probabilidades neutras em
risco sempre que os precos dos ativos refletem uma situacdo na qual a arbitragem ¢
impossivel, isto ¢, em que ndo existe oportunidade de o investidor obter ganhos sem

investimento.

Luenberger propde o “teorema da existéncia de probabilidades neutras em risco” pelo qual:

Supondo-se um conjunto de n ativos definidos em um processo de estados, onde €
possivel o empréstimo a taxa livre de risco em cada momento t, entdo existem
probabilidades neutras em risco tais que os pregos de negociagdo de estratégias com
relacdo a estes ativos sejam dadas pela formula de precificagdo livre de risco

1 A
St = I Ef(Sz+1 +5t+1)
t,t+l1

se e somente se arbitragem ndo for possivel

3.7.1 Otimizag¢ao de preco uniperiodica em tempo discreto

A existéncia de probabilidades neutras em risco, de acordo com o teorema da existéncia de
probabilidades neutras em risco, de Luenberger, estd condicionada a impossibilidade de
arbitragem. Se, na distribui¢ao nao existirem graus de liberdade, as probabilidades sdo unicas.
Em uma rede binomial uniperiddica com dois ativos ou numa trinomial com trés ativos nao

existem graus de liberdade e, portanto, as probabilidades sdo  unicas.
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Segundo Luenberger (1998)

quando existem graus de liberdade extra, pode-se definir um conjunto de
probabilidades tnicas pela introdugdo de uma fungdo de utilidade U, com
propriedade de separagdo, que mecga o nivel de riqueza final e encontrando a politica
de negociagdo que maximize o valor esperado de U(X,). Esta politica de negociagdo
implica um conjunto de pregos neutros em risco.

Supondo-se iniciar com o nivel de riqueza X, depois de um periodo ter-se-4 a riqueza:

— ‘90
X, =0, xX,

em que: o, ¢ um fator aleatorio que depende das varidveis da politica de negociagdo no

instante 0. Em uma seqiiéncia, apds o instante t, ter-se-a:

— 9() 61 HT*I
X, =a) xa" x.xa;7 xX,.

Adotando-se uma func¢do utilidade da forma U(X,) =In X, entdo

UX)=lhal +Ina +..+Ina); +In X,.

Para maximizar E,[U(X, )], é necessario maximizar E, [ln(af)’ )J para cada ¢, em que £, é o

valor esperado da func¢do utilidade no instante ¢.

A maximizacdo € equivalente & maximizagdo de £, lln(af’ X t)J= E,[U(X,,)]com respeito a 6,

Pela propriedade de separacao, pode-se obter a maximizagao de uma fun¢do maximizando seu
valor em cada passo do processo. A propriedade de separacdo vale também para as fungdes do

tipo poténcia e logaritmica.



47

A propriedade de separagdo permite que os diversos periodos sejam abordados separadamente
e, portanto, um problema multiperiodo pode ser transformado em diversos problemas

uniperiodo.

O problema de uniperiodo, ou de periodo simples pode ser abordado da forma descrita a

seguir segundo, Luenberger (1998).

Seja uma carteira composta por n ativos que se deseja precificar considerando-se que o
retorno ocorrera em um periodo que denominaremos de periodo simples. O problema do

periodo simples no instante # € em um no especifico da rede naquele instante ¢ selecionar os

montantes 6’; parai = 1,2,3,4,...,n dos n ativos formando a carteira. Para maximizar o valor da

utilidade esperada do valor dessa carteira no instante ¢+/ sujeito a condi¢do de que o custo

total da carteira seja de 1 unidade monetéria, precisa-se buscar as quantidades 8’ que possam:
Maximizar E, [U (X, )]
Sujeitoa 6] =1
i=l1
zexi (Sti+] + 5xi+1) =X,
i=1

O calculo da expectativa de utilidade deve ser feito considerando os valores e probabilidades

dos retornos em cada n6 subseqiiente. Para os montantes 6?; i=1234,...,no valor dariqueza

no instante seguinte X;.; depende do n6 especifico k sucessor, ao qual estdo associados um

retorno e as probabilidades p;, pa,.....px de ocorréncia daqueles retornos.

Nessas condicdes, a funcio objetivo sera:

Z f:lpkU(XHl)k’

em que: U(X,,,), € o valor da funcdo utilidade no no6 k.
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As probabilidades neutras em risco em que resultam sao:

U (X )i
f:l pU' (Xt*+1 e

k

*
t+1

em que: X, , ¢ o valor 6timo aleatorio da riqueza no periodo seguinte. Os valores qx serao

positivos sempre que a derivada primeira da funcdo utilidade for positiva. Para que isso

ocorra, a funcao utilidade devera ter uma forma crescente.

O valor de qualquer ativo pode ser determinado, considerando-se probabilidades neutras em

risco através do uso da formula:

t+1

! R

_E(S,, +6.)

S

t,t+1

Para o caso genérico, a formula acima toma a forma:

— z l[f:l qk (St+l + 6t+l )k

S, 2

t.t+l

Quando o nimero de ativos for menor do que o numero de estados, isto ¢ quando existirem
graus de liberdade, as probabilidades calculadas pela utilizagdo desse método dependerao da

escolha da fungdo utilidade.

As variagdes das probabilidades ndo afetardo os pregos dos ativos originais, mas afetardo os
precos dos novos ativos. Os precos dos novos ativos calculados dessa forma sdo tais que um
individuo, com a funcdo de utilidade usada no calculo, decidira ndo incluir esse ativo na

carteira.
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3.7.1.1 Risco privado

Kaufman e Mattar (2003) definem Risco Privado como um risco que pode ou ndo estar

correlacionado com o mercado, mas que apresenta as seguintes caracteristicas:

e Representa uma substancial parte do patrimdnio do investidor;

e Naio ¢ negociavel em mercados de alta liquidez ou a negociagao ¢ impedida por custos

de agéncia ou transagdo muito altos.

Se um risco ndo pode ser negociado, ele ndo pode ser objeto de diversificagdo tornando a
Utilidade Esperada uma ferramenta essencial em sua precificagdo. Mesmo que esses riscos
possam ser diversificados em um contexto de mercado, um risco ¢ privado pelo fato do
investidor escolher manté-lo em funcdo de explorar uma vantagem competitiva. Para vender o
risco no mercado, o investidor precisa encontrar um mecanismo de compensar um competidor

no mercado que ndo possua a mesma vantagem competitiva.

Se um risco nao esta correlacionado com o mercado, ele pode ser diversificado e € precificado
pelo mercado como um fluxo de caixa descontado a taxa livre de risco. Esse processo de
precificacdo ¢ definido por Luenberger (1998) como “precificagdo de nivel zero”. A
abordagem “precificacdao de nivel zero”, além de risco unico, ¢ extensivel a componentes de

risco de mercado.

Neely (1998 apud Kaufman e Mattar, 2003) argumenta que:

as incertezas enddgenas de um projeto ndo sdo correlacionadas com eventos do
mercado. Portanto o beta dos fluxos de caixa que sdo fungdes de incertezas
endogenas € zero e a taxa de desconto apropriada para avaliar estes fluxos de caixa é
a taxa livre de risco
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Assim como Luenberger, Neely aplica “precificagdo nivel zero” para avaliar contingéncias
sobre ativos reais e opgdes reais. Kaufman e Mattar propdem uma visdo mais dindmica do

problema, permitindo um rebalanceamento da carteira:

se um investidor pode simultancamente rebalancear sua carteira de ativos e vender
ou comprar um projeto com risco privado, entdo os pregos de venda e compra devem
levar em conta o rebalanceamento.

Com o rebalanceamento proposto ¢ obtido aumento da faixa de precos em que a negociacao €
possivel uma vez que o método proposto resulta em aumento de valor méximo que o
comprador desejaria pagar e o valor minimo pelo qual o vendedor desejaria vender a carteira

de ativos.

3.7.1.2 Investimentos com incerteza privada

Analisando investimentos com incerteza privada, Luenberger (1998) sugere que uma forma
de valorizar um projeto ¢ assumir que o seu valor ¢ um prego e determinar o preco de forma
que o investidor seja neutro em relagdo a comprar uma parte minoritaria ou ndo. Luenberger
denominou esse procedimento de “precificagdo de nivel zero” pois o investidor estard
comprando o projeto no nivel zero. Assume, também, a op¢do de comprar outros tipos de

ativos, inclusive um titulo livre de risco que proporcione o mesmo retorno R.
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\

Se o projeto estiver sujeito apenas a incerteza privada, o preco nivel zero pode ser
determinado calculando-se o fluxo de caixa descontado do projeto. Supde-se que o mercado
esteja em equilibrio e, portanto, ndo haja possibilidade de arbitragem. Caso o prego seja
diferente, para maior ou para menor, haverd a oportunidade de arbitragem e nesse caso o
prego nao sera idéntico ao fluxo de caixa descontado, pois o investidor poderia auferir ganhos
com o desequilibrio de pregos. Como o pressuposto basico ¢ de ndo haver possibilidade de

arbitragem, o fluxo de caixa descontado prevalece como prego e o valor sera:

1
V =c, +EE(CI)

em que: ¢y e ¢; sao os fluxos de caixa no inicio e ao final do periodo. Esse valor ¢ valido para
ativos ndo negociados no mercado, pois para esses existe um valor determinado pelas

negociagdes realizadas no mercado.

Luenberger defende que o procedimento de calculo de precos de ativos, através de
precificacdo de nivel zero, ¢ extensivel a projetos com incerteza de mercado além de projetos

com incerteza privada.

A incerteza privada resulta de diversas varidveis de influéncia ndo correlacionadas com o
mercado. S3o varidveis mais intimamente ligadas as caracteristicas operacionais e estratégicas

das empresas e dos investidores.

A incerteza de mercado refere-se, fundamentalmente, as variaveis diretamente associadas ao
mercado e sobre as quais o investidor ndo tem nenhum poder de acdo, tais como: variagdes de

pregos, recessao, impostos etc.
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Em um projeto multiperiddico, as seqiiéncias de estados e probabilidades associadas sao
representadas em uma arvore na qual os nos apresentam probabilidades associadas a riscos de
mercado e riscos privados, ¢ os calculos sdo feitos de forma sucessiva levando em conta os

riscos e as probabilidades a eles associadas.

3.7.1.3 Conceito de preco de compra

As oportunidades de investimento variam em fun¢do da estrutura dos projetos e da
periodicidade do fluxo de caixa. Quando o investimento ¢ composto por significativa parte do

patrimonio do investidor, a “precificagdo de nivel zero” pode ndo ser a mais apropriada.

Luenberger (1998) propde como conceito de valor mais apropriado, nessas situagdes, o “preco

de compra”.

A conceituacdo de Luenberger para o “prego de compra” ¢é:

0 preco que um investidor estaria disposto a pagar por um projeto a um nivel
especificado. Este preco ¢ mais bem entendido em termos de Utilidade Esperada.
Primeiramente calcula-se a utilidade esperada que seria obtida sem a participagdo do
investidor no projeto em questdo. Depois se calcula a utilidade esperada com a
participag@o no projeto incluindo o investimento inicial de um valor v,. O valor de
vy que iguala as duas utilidades esperadas é o prego de compra

Sendo o investidor neutro em risco, vy € o preco que torna indiferente ao investidor efetuar ou
ndo o investimento no projeto. Esse preco ¢ diferente do “pre¢o nivel zero” no qual o
investidor € indiferente entre ndo ter participagdo no projeto e ter uma participacdo em um

nivel muito baixo.

Para um investidor que ndo ¢ neutro em risco, o pre¢o de compra claramente dependera das
preferéncias de risco e da sensibilidade quanto as probabilidades inerentes ao risco privado

associado ao projeto.
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Smith e Nau (1995) sugerem um processo de precificacdo de projetos sob risco com incerteza
privada. O processo utiliza as curvas de utilidade e estimativas de probabilidades do
investidor para calcular o fluxo de caixa nos diversos pontos do tempo de forma a trazer o

valor ao ponto inicial da arvore e estabelecer o prego do ativo.

Kaufman e Mattar (2003) fazem uma abordagem do preco de um projeto sob risco enfocando
tanto o preco do ponto de vista do comprador quanto do vendedor e estabelecendo a faixa de

valores em que a negociagdo seria viavel. Os precos de compra e venda, sdo definidos como:

Preco de compra ¢ o preco maximo que um investidor estaria
disposto a pagar por um projeto em func¢do da alocagdo de seu
patrimonio, ou seja, ¢ o prego que faz com que ele seja indiferente
entre adquirir o projeto ou manter o status quo de seus investimentos.

Preco de venda ¢ o preco minimo que um investidor estaria disposto
a receber por um projeto de risco.

ZOPA (Zone of Probable Agreement) ¢ a faixa de valores entre o
preco de venda e o preco de compra dentro da qual seria possivel uma
negociacao do projeto.

3.7.14 Certeza equivalente

O preco de compra de um projeto sob risco pode ser calculado com facilidade partindo-se do

principio de que a curva de utilidade do investidor assume uma forma exponencial do tipo:

U(x)=—e * para a>0)

O procedimento de calculo utiliza o conceito de Certeza Equivalente em vez do conceito de

Utilidade Esperada. Dada uma fun¢ao utilidade U(x) que representa a utilidade da riqueza de
um investidor com um nivel de riqueza X, denomina-se Certeza Equivalente ao montante x

que satisfaca a equagio U(x)=E [U (x)] A Certeza Equivalente ¢ notada por CE(X) quando

se deseja fazer referéncia a certeza equivalente de X.
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Supondo que a variavel X possa ter dois possiveis valores X; e X, aos quais estdo associadas

respectivamente as probabilidades de ocorréncia p; e p,, para uma fungdo de utilidade da

forma U(x)=—e™", pode-se calcular a Utilidade Esperada como sendo:

E[U(X)] =pU(X)+p,UX,)= _p1eia){1 - pleiax2 .

Considerando-se o montante x tem-se;

X —aX —aX
e =pe“ +pe.

Calculando o logaritmo dos dois lados da equagao, tem-se:

1
CE(X)=Xx= ——ln{ple_”X‘ +p,e " }
a

Essa forma de apresenta¢do permite evidenciar a propriedade aditiva ou propriedade delta,
pela qual, adicionando-se uma quantidade A a variavel aleatéria X, a Certeza Equivalente

aumenta do mesmo valor A.

|CE(X —A)=CE(X)+A]

Para o caso de uma fun¢do de utilidade com forma exponencial, tem-se:

E(efaX) — e—aCE(X).

Portanto, a utilidade esperada sera:

E[e—a(X+A)]: e—aAE(e—aX) — oM CE(X) _ e—a[CE(X)-*—A]'

E a Certeza Equivalente sera:

CE(X +A)=CE(X)+A.
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A propriedade delta ¢ valida apenas para fungdes de utilidade da forma exponencial ou linear

e pode ser enunciada formalmente como:
A fungdo de utilidade é linear se e somente se, para todas as variaveis
X e constantes A, a Certeza Equivalente satisfaz a equagdo:
CE(X+A)=CE(X)+A.

Para periodos consecutivos, o calculo deve ser feito de forma seqiliencial. Para um projeto de

um periodo, no qual existam dois possiveis resultados c; e c,, respectivamente, com as

probabilidades associadas p; € p> € um ativo livre de risco R.

Ca

Fonte: O Autor

Figura 3.7.1 — Projeto de um periodo

Assume-se que o investidor possua um montante de riqueza inicial X, e use uma fun¢do de
utilidade exponencial para avaliar o valor final da riqueza. Assume-se, também, que ¢
possivel emprestar ou tomar emprestado a taxa livre de risco para transferir qualquer fluxo de
caixa do inicio do periodo par o final do periodo. Se o investidor ndo adquirir o projeto, o
valor da utilidade final sera U(RXy) uma vez que o valor inicial sera transformado pela taxa

livre de risco.

Caso o projeto seja comprado pelo valor v, a utilidade esperada ao final do periodo sera

plU{[Cl +R(X, +¢, - Vo)]}"' sz{[Cz +R (X, +¢, —V, )]}
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Se o prego vy for determinado de forma correta, a utilidade esperada com a aquisicao do
projeto serd idéntica a utilidade sem a aquisi¢do do projeto, U(RXy). Igualando as duas

certezas equivalentes, tem-se:

CElc, + R(x, +¢, =V, ).¢, + R(xy + ¢, —v,)] = RX,.

Fatorando o termo comum, que ¢ constante e pela propriedade delta pode ser tirado da CE, a

equagao fica:

CElc,,c, |+ R(X, +¢, —v,) = RX,.

Resolvendo a equagdo para determinar v(_resulta:

1
Vo =€, +ECE[CI’021

3.7.2 Determinacao de precos multiperiodica em tempo discreto

Investimentos feitos em bens reais como ¢ o caso de uma cultura perene freqiientemente
cobrem mais de um periodo e em cada periodo o retorno estd sujeito a uma incerteza. A
determinagdo de preco do investimento, nesse caso, deve considerar que os retornos serao

obtidos em periodos multiplos.

Para o caso de multiplos periodos, pode-se estender o raciocinio ja descrito para periodo
unico. A peculiaridade ¢ que o coeficiente de aversdo ao risco deve ser ajustado a cada

periodo.
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C:

Cy

Cs

Co

Fonte: O Autor
Figura 3.7.2 — Projeto multiperiédico

O coeficiente de aversdo ao risco usado para avaliar a certeza equivalente no instante t deve
T-t . ~ . ~ .
ser aR"~ em vez do original a. Essa transformacao do coeficiente de aversdo ao risco reflete o

fato de que a riqueza X do instante 7 serd convertida em R™ X no instante T

O célculo do valor ¢ feito de forma retroativa, do ultimo n6 para o primeiro seguindo por toda
a arvore. Primeiramente, calcula-se o valor em c¢; usando a formula do calculo de valor para

um periodo com duas possibilidades de retorno:

1
Vi =6 +ECE2[C39041

Nesse no, o coeficiente de aversdo a risco ¢ @ uma vez que estamos em #=2. Da mesma forma,

calcula-se o valor em c; utilizando a férmula para calculo de valor em um periodo:

1
V=6 +ECE2[CS’06]‘

Nesse no, esta-se, ainda, no instante =2 e, portanto, o coeficiente de aversao a risco ¢ ainda a.
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Caminhando na rede de forma retroativa, chega-se ao né cyp em t=I, em que o valor ¢

calculado pela formula:

1
Vo =G +ECE1[V19V21

O coeficiente de aversdo ao risco € calculado acrescido da taxa de rendimento sem risco de
um periodo e com as probabilidades p; e p, associadas aos valores de v; e v;

respectivamente.

3.7.2.1 Generalizacao

Luenberger (1998) generaliza a abordagem mostrada para um e dois periodos supondo que os

estados possiveis possam ser segregados em componentes independentes, de mercado e

privados. Um estado genérico no instante ¢ ¢ notado por (st’",s,”), em que os termos entre

parénteses representam, respectivamente, os componentes “mercado” e “ndo mercado” ou

privado.

Assume-se, adicionalmente, que o componente de mercado é completo, ou seja, esse
componente pode assumir qualquer valor em qualquer dimensdo do mercado e como
conseqiiéncia, existem probabilidades neutras em risco Unicas ¢; associadas a cada estado do
mercado. Assume-se, adicionalmente, que o investidor tenha uma fun¢do de utilidade

esperada no estado final da forma exponencial.
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Da mesma forma, calcula-se o preco de compra de forma retroativa do ultimo para o primeiro
n6 da rede ou da arvore. No instante final, o pre¢o em qualquer no € idéntico ao fluxo de caixa
naquele n6. Para qualquer né anterior do processo, dois céalculos devem ser feitos. Primeiro,
para cada sucessor fixo i deve ser computada a Certeza Equivalente com respeito aos

componentes ndo mercado j. Assim, encontra-se a certeza equivalente CE; , tal que:

T —t n T —t
U(R CE[):Z_/ij(R V,'j)

em que: v; € o preco de compra no no sucessor ij. Pode-se, entdo, achar o pre¢o de compra

como sendo:

1
v =" +EzquEi'

Utiliza-se, portanto, o calculo de certeza equivalente para o componente de mercado e a

precificagdo neutra em risco para o componente nao-mercado.

3.7.3 Determinacio de precos multiperiodica em tempo continuo

A precificagdo em tempo continuo pode ser feita adotando-se os mesmos principios
estabelecidos para avaliagao do preco de compra ou para avaliacdo de projetos que ocorram

em tempos discretos.
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Os célculos para periodos continuos envolvem equac¢des mais simples, mas que exigem
solugdo numérica e, portanto, mais trabalhosa e complexa. O processo de calculo ¢
semelhante ao processo usando graficos de estado (arvores ou redes). O raciocinio pressupde,
como nos casos anteriores, um universo neutro em risco. O universo neutro em risco €
mostrado por Luenberger (1998) partindo de um ativo financeiro individualizado cujo preco

seja refletido pela equagdo de It6:

ds = u(S,t)dt + o(S,t)dz

em que: z ¢ um processo padrao de Wiener. Considere-se, também, que exista uma taxa de
juros constante ». Para precificar um titulo que seja derivativo do valor de uma agao, ¢ util ter

a estrutura de probabilidade neutra em risco que ¢ dada por:

dS = rSdt + o (S, )dz

A

em que: z ¢ um processo padrao de Wiener.

A simples troca do fator ,u(S ,t) por »S mostra que o principio usado em tempo discreto se

aplica de forma idéntica a processos em tempo continuo.

Supondo-se que dois ativos tenham os precos sujeitos a:

ds, = /Ul(SwSz’t)dt+J]1(S1aS2’t)dzl +O'12(S1,S2,t)d22

as, = IUZ(SI’SZ’t)dt+621(S17S2’t)dzl +622(S1’S25t)d22

em que: z; €z, sejam processos padrao de Wiener. Suponha-se que a taxa livre de risco seja

r. Entdo, o universo neutro em risco gerado por esses ativos ¢ definido por:

ds, =rS,dt+0,,(S,,8,,t)dz, +,,(S,,S,,t)dz,
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dS, = rS,dt +o,,(S,,S,,t)dz, + 5,,(S,,S,,t)dz,,

A A

em que, novamente, 0S processos zi € z2sao processos padrdo de Wiener. Supondo que S
seja o preco de um derivativo de qualquer dos dois ativos e supondo que esse derivativo tenha
um processo de fluxo de caixa &(S;,55,¢) e o valor final S§(S;,S,,7). Dessa forma, o preco do

ativo derivativo a qualquer tempo <7 sera:

S(t)= E[ j eSS, S, u)du + e"(T")S(Sl,SZ,T)}

em que: E, € a expectativa com relagdo ao universo neutro em risco no instante 7.

Esse resultado pode ser estendido ao caso em que as taxas de juros comportam-se segundo um
processo estocastico supondo-se que os precos de derivativos de taxas de juros sejam

baseados em processo de curto prazo neutro em risco,

dr = u(r,t)dt + o(r,t)dz,

A

em que: zo € um processo padrdo de Wiener independente dos processos z; € z,. Entdo, o
universo neutro em risco € encontrado usando o processo » como taxa de juros nas equagdes
de precos dos titulos. Para um titulo derivativo de S;, S, e € com processo de fluxo de caixa

0 e valor final §(7) a equagdo de prego neutra em risco €:

S(t) =E, { [ ' exp[ [- r(u)du}&l’s + exp[f— r(u)du}S(Sl S, T)}.
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Luenberger (1998) apresenta um exemplo especifico de aplicagdo do conceito em uma mina
de ouro. A mina ¢ operada de forma continua e dela sdo extraidas 10.000 ongas por ano com
um custo operacional de $200 por onga. O prego do ouro varia conforme o processo padrao

geométrico Browniano.

dg = .14gdt+.25gdz

Com valor inicial gy = $400. As taxas de juros sdo determinadas por um processo de curto

prazo neutro em risco da forma

dr = .005dt + .01d2,

Com valor inicial ry =0.04. As variagdes das taxas de juros sdo independentes das variagdes
do prego do ouro. Dentro dessas premissas, deve ser determinado o valor de arrendamento por

10 anos da mina.

Uma forma de resolver o problema ¢ através de simulacdo usando os processos de universo

neutro em risco representado pelas equagdes:

dg =rgdt+,25gdz

dr =,005d1+,01d2,

A

Partindo de gy=400 e ry=.04 e usando dois niimeros gerados de forma aleatdria para Az e

A

Azo. Depois de uma rodada de simulagdo, a seqiiéncia de fluxos de caixa correspondentes ¢

avaliada com uma simulag¢do retroativa. A simulagdo retroativa é

dS = rSdt — cdt|

em que: S(7)=0. O fluxo de caixa c é:
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|c = max(g —200,0)x10.000|

A equacdo diferencial

dS = rSdt — cdt|

¢ resolvida usando a seqiiéncia reversa de g e » encontrada na simula¢do inicialmente rodada.

O valor obtido para S(0) ¢ uma estimativa para o valor da mina. Uma boa estimativa de valor

¢ utilizar a média de varios valores obtidos nas diversas rodadas. A equacao diferencial

dS = rSdt — cdt|

¢ equivalente a

S(t) = J:T epr: -7, dujcds.

3.8 Modelos de entrada e saida

A teoria neoclassica pressupde a reversibilidade do investimento o que raramente ocorre na
pratica empresarial. Mossin (1968) desenvolveu algoritmo baseado em custos de ativacdo e
desativagdo para decidir sobre a docagem de um navio em funcdo da queda de receita ou a
reativagdo de sua operacdo em funcdo da receita prevista. O algoritmo determina os pontos

de entrada e saida como:

z :(c1 —cz)+ (%03)‘%)
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em que:

z=nivel de receita para entrada em operagao;
y=nivel de receita para docagem;

c1= Custo diario de operagao;

c,= Custo didrio de docagem e

c3= Custo de colocacdo em docagem mais custo de recolocar em operagao.

O modelo assume simetria no movimento Browniano e parte de matrizes de transi¢do de

estados.

Brennan e Schwartz (1985) mostram como ativos cujos fluxos de caixa apresentam alta
variabilidade em func¢do de condigdes de mercado podem ser valorizados. Mostram, também,
como a politica 6tima de seu gerenciamento com relagdo a desativacao e reativagdo pode ser
determinada através do uso de carteiras replicantes de contratos futuros das commodities

envolvidas.

O modelo trata os precos de commodities como estocasticos e considera que a administragao

tem a opg¢do de agir em fungdo das variagdes dos precos de mercado.

Carr (1988) analisa oportunidades de investimento multiperiddicas pela abordagem de
carteiras replicantes seguindo o raciocinio proposto por McDonald e Siegel (1985) de avaliar
a postergacao de um projeto como uma opc¢ao de compra. Na abordagem de Carr, a diferenca

entre as taxas de variagdo de receitas e custos ¢ considerada constante. Carr demonstra que:

se o valor da opcdo de postergar exceder o valor presente liquido do projeto € mais
conveniente postergar o projeto.
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Triantis ¢ Hodder (1990) abordam a flexibilidade gerencial na tomada de decisdes de
investimento como uma op¢ao complexa usando a técnica de precificacdo de contingéncias.
Ao contrario da técnica usual de precificagdo de opgdes, os autores supdem que a curva de
demanda do ativo possa ter uma tendéncia decrescente atendendo a realidade de que muitos
mercados sdo monopolisticos ou oligopolisticos. Embora o objeto do estudo seja a
determinagdo da conveniéncia de mudar o mix de producdo de uma unidade industrial, os
conceitos podem ser usados em qualquer situacao semelhante de abandono de uma atividade

em um determinado momento e sua reativagado em momento posterior.

Fine e Freund (1990) concebem um modelo em dois estagios em que o primeiro estagio
enfoca a decisdo de investimento inicial associada & capacidade produtiva e no segundo

estagio aborda as decisdes de produgdo condicionadas ao primeiro estagio.

Pindyck (1991) apdia a nova visdo sobre a avaliagdo de investimentos feita de acordo com a

economia neocléssica tradicional ao questionar que:

e Os investimentos tém, freqlientemente, a caracteristica de serem ou irreversiveis ou

terem baixa reversibilidade e

e A ocasido de fazer investimentos pode ser postergada de acordo com a disposi¢do e
interesse do investidor em obter melhores informagdes sobre variaveis que influirdo

no retorno sobre o investimento a ser feito.

Em fungdo dessas caracteristicas, propde o tratamento do investimento correspondente a
fundo perdido como uma opg¢ao de compra uma vez que o exercicio da op¢ao ¢ irreversivel.
Embora o ativo possa ser vendido a outro investidor, a op¢ao exercida e o investimento nela

feito ndo podem ser revertidos.
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Esses investimentos afetam o valor da firma uma vez que tém retornos sujeitos a risco € nem
sempre estdo refletidos no fluxo de caixa atual, tais como tecnologia e patentes. Quando a
firma faz o investimento ela elimina a opgdo de fazer o investimento em uma época na qual
tenha mais informagdes sobre as variaveis que influem no retorno do investimento. Dessa

forma, segundo Pindyck:

a visdo neoclassica de que a firma deve “investir quando o valor de uma unidade de
capital for idéntica a seu custo de aquisi¢do mais o custo de instalagdo” deve ser
modificada para “investir quando o valor de uma unidade de capital for maior do
que o custo de aquisicdo mais o custo de instalagdo em um montante igual ao valor
de manter a opgao de investir em aberto”

Os custos irreversiveis afetam, também, as decisoes de entrada e saida de investimentos uma
vez que, além da existéncia de custos irreversiveis em um investimento inicial, existem,
também, custos irreversiveis que ocorrem na desativagdo de uma unidade produtiva e em sua
reativagdo. Os modelos de irreversibilidade de investimentos explicam o efeito de histerese,
que consiste na permanéncia dos efeitos por um determinado tempo mesmo depois de cessada

a causa.

Akerlof e Yellen (1985) abordam o problema de histerese mostrando que comportamento
subotimo em uma varidvel, pode resultar em significativos efeitos sobre o resultado de uma
variavel dependente. Efeitos de segunda ordem na oferta de moeda resultam em efeitos de
primeira ordem na atividade econdmica. Mankiw (1985) mostra que o efeito de custos de
alterar pregos em uma empresa monopolista, que aparentemente sdo pequenos, resulta em

custos significativos para a sociedade.

Dixit (1991) argumenta que os modelos de Akerlof-Yellen e Mankiw, embora mostrem uma
disparidade de ordem entre causas e efeitos, sdo modelos estaticos e sua aplicacdo a dindmica

empresarial pressupde choques permanentes ou expectativas estaticas.
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Quando existe incerteza, o valor da opcao de manter o status quo, ou seja, de postergar a
decisdo de investimento, amplia de forma significativa a zona na qual a inércia representa um
comportamento 6timo. Dixit mostra que mesmo custos de pequena monta, considerados a
fundo perdido, apresentam efeito significativo no periodo de inércia em decisdes de entrada e

saida de investimentos.

Dixit e Pindyck (1994) abordam o problema de entrada, saida, desativacdo temporaria e
desativagdo total de investimentos. O ponto de partida é o comportamento estocastico dos
precos que definem a receita de um projeto no correr do tempo e a incerteza sobre os lucros
de periodos futuros. Os lucros futuros, comportando-se de forma aleatéria, podem apresentar
periodos de duracdo média ou longa com valores negativos, o que justifica o abandono
temporario do projeto, podendo esse ser retomado quando a perspectiva de lucros futuros for

positiva.

Embora um modelo simplificado assuma que ndo existem custos de parada e de reinicio,
modelos mais elaborados levam em consideracao a existéncia desses custos. Em um extremo,
encontra-se a posi¢ao de que os custos de reinicio e parada ndo existem. Em outro extremo,
leva-se em consideragdo que esses custos sdo idénticos aos inicialmente incorridos no inicio

da operacao e correspondem a perda total em caso de abandono.

Na vida real nenhuma dessas situagdes ¢ verdadeira. Por um lado, ao decidir-se abandonar
um projeto, ou suspendé-lo temporariamente, os custos iniciais de implantacdo ndo sdo
totalmente perdidos, embora possa haver deterioracao de equipamentos, € uma retomada nao
exigird investimento semelhante ao investimento inicial. Por outro lado, quando um projeto ¢
desativado existe um custo associado a essa desativa¢do que afeta o retorno do projeto. Outra
variavel que afeta a reativacdo ¢ o tempo de parada, pois usualmente os custos de reinicio

sobem em fun¢do do tempo de parada.
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Essa caracteristica pode ser modelada através da introdugdo de uma opgao de reinicio na qual
a variavel de estado ¢ o tempo de parada. Durante o tempo de parada, o projeto ndo ¢
necessariamente extinto, pois freqiientemente ¢ conveniente manter o equipamento em

condi¢des de ser recolocado em operacgao.

Dixit e Pindyck (1994) partem do principio de que o preco de mercado é nao controlavel pelo
investidor ¢ ¢ um dado do problema. Assume incerteza na demanda e comportamento de

acordo com movimento Browniano para os pregos.

\dP = aPdt + oPdz|
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A decisdo de investir pode ser tratada de forma similar a compra de um projeto que apresenta
como resultado a producdo de uma unidade de saida por periodo. Essa producao pode ser
considerada como perpétua ou limitada apenas a decisdo de abandono definitivo. Os custos
variaveis de operagdo C sdo conhecidos e constantes. A taxa de juros ¢ conhecida e fixada em
r. As flutuacdes de precos sdo medidas através de comparacdo com outros ativos na

economia. A taxa de desconto ajustada pelo risco para a receita da firma ¢ dada por:

u=r+0pp,0

em que: @ ¢ o prego de mercado para o risco € ppy € o coeficiente de correlacdo entre o
preco e a carteira de mercado P. 6 = i - a ¢ o efeito da taxa de retorno no prego e ¢ sempre

positiva.

A entrada no projeto implica investir uma determinada soma inicial I que corresponde ao
preco de compra do projeto. A saida ou abandono do projeto implica incorrer um custo de
desativagao E. Como, ao final do projeto, parte do investimento pode ser recuperada pela
venda de algum bem pelo menos pelo valor de sucata, o valor de £ pode assumir valor
negativo. O projeto pode ser objeto de decisdes de abandono temporario e reinicio de

operagdes formando varios ciclos.
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O projeto, analisado de forma continua, pode ser visto como composto de duas partes sendo
uma delas o componente “opc¢ao de abandono”. Os sucessivos estados do projeto refletem o
exercicio de opgoes alternadas. Estando o projeto ativo, a qualquer momento pode-se exercer
a opcao de abandona-lo temporariamente. Apos o exercicio dessa op¢ao, o projeto torna-se
inativo e sujeito ao exercicio de uma op¢ao de reativacao. Exercida a opgao de reativagdo, o
projeto torna-se novamente ativo, podendo ser objeto do exercicio de uma opg¢ao de
desativagdo e, assim, sucessivamente durante a vida do projeto enquanto ele nao for
abandonado de forma definitiva. Dessa forma, os valores de um projeto continuo e de um

inativo devem ser determinados ao mesmo tempo.

Um projeto ¢ abandonado, normalmente, quando acumula uma série de prejuizos ou quando
o empresario prevé uma série de prejuizos futuros. Da mesma forma, a decisdo de retomada
da atividade é feita quando existe uma boa perspectiva de ganhos futuros. A primeira vista, o
projeto seria abandonado quando o preco fosse o mais baixo da curva durante um ciclo e
retomado quando o preco fosse maximo no ciclo. Na verdade, esses pregos que definem a
retomada ou o abandono de um projeto situam-se em pontos fora dos picos e dentro de
limites que sao afetados por diversas variaveis de custo e tempo. Os limites sdo denominados
Py e Py denotando o limite superior de prego em que o projeto deve ser reiniciado e o limite
inferior de prego na qual deve ser abandonado. Enquanto o prego se mantiver entre P, ¢ Py,

a firma manté-lo-4& em execucdo e enquanto for inferior a P;, ele sera mantido ocioso.

O valor da firma em um dado momento, ¢ fun¢do do prego de mercado P e da variavel de
estado ativado (=1) ou desativado (=0). Durante os ciclos de existéncia do projeto, VP € o
valor da opg¢do de reiniciar, ou seja, o valor da firma em estado de inatividade, e V;P € o
valor da firma com o projeto ativo, ou seja, o seu valor proveniente da atividade economica
com o projeto em atividade mais o valor da op¢do de desativar o projeto, caso o preco de

mercado atinja P,
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Dentro da faixa de pregos (0,Pp), a firma ¢ detentora de uma opg¢ao de reiniciar o projeto ou
de investir. Para garantir que a arbitragem nao seja possivel, isto é, que o mercado esteja em
equilibrio, V)P deve satisfazer a uma equacdo diferencial, dentro do intervalo (0,Py) de

forma que as condi¢des de contorno liguem valores e derivadas de V)P e V;P no ponto Pjy.

Da mesma forma, no intervalo de precos (P, ) a firma estard ativa e sera detentora de uma
opcdo de abandonar o projeto. Nessas condi¢des, V', P satisfara a uma equacdo diferencial

cujas condi¢des de contorno ligardo os valores e derivadas de VP aos de V;P no ponto Py,

A solucdo do problema pode ser encontrada através da resolugdo do sistema de equagdes e

condi¢des de contorno, provenientes do raciocinio mostrado anteriormente.

Dixit e Pindyck (1994) desenvolvem o modelo partindo do ponto de inatividade, em que,

para se obter a equacdo diferencial para VP, se constrdéi uma carteira com uma unidade de

opgao para investir e uma posi¢do short de V, (P) unidades de saida (posicao vendida, ou seja,

compromisso de produzir e entregar). A equagao resultante sera:

S PP+ (= S)PY(P) =V (P) =0

Que tem a solugao geral:

Vo(P)= AP" + 4,P”

em que: A; e A, sdo constantes a serem determinadas e B; e [, sdo raizes da equacdo

quadratica

2
B, =%—(p—5)/az+\/{(p—5)/02—ﬂ +2p/o’ >1
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2
B, =%_(P—5)/02 —\/[(p—5)/02 —ﬂ +2p/o’ <0

Quando P se aproxima de zero, a op¢ao de investir tem valor praticamente nulo, o coeficiente

A, correspondente a raiz negativa f, deve ser zero e portanto:

Vo(P)= 4P” | (0.Py)

Considere-se, agora, a firma em sua fase ativa, isto ¢, em funcionamento quando, entdo, sera
detentora de uma opg¢ao de abandonar o projeto. Nessa condicdo, existira um fluxo de caixa

(P-C) dt que deve ser adicionado, ficando a equacdo em funcao de V; P na forma:

%UZPZVI"(P)+(r—5)PV1'(P)—er(P)+P—C =0

cuja solugdo geral ¢

V.(P)=B,P” + B,P” +(P/5)—(C/r)

em que os dois ultimos termos representam o valor do projeto ativo quando a firma ¢
obrigada a operar independentemente do nivel de prejuizo, e os dois primeiros termos
representam o valor da opcao de abandono do projeto. A probabilidade de abandono do
projeto torna-se muito pequena quando P tende ao infinito (ou seja, muito alto) de forma que
o valor da op¢ao de abandono, nessas condigdes, se torna nula e o coeficiente f3; deve ser

Zero e portanto:

V.(P)=B,P"” +(P/5)—(C/r) |(Pr,0)
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No fronteira de investimento, a firma paga a quantia / para exercer a op¢ao de investimento
desfazendo-se do ativo V (Ppy) para se apropriar do projeto que tem o valor V; (Py) Para

isso, tém-se as condic¢des de igualdade e transicao:

VO(PH):VI(PH)_[ ¢ VOI(PH):V;(PH)

Da mesma forma, na fronteira do abandono, P;, prevalecem as condi¢des de igualdade e de

transi¢ao:

que, substituindo nas equagdes anteriores, resulta em um sistema de quatro equagdes a quatro

incognitas:

—~ APl +B,Pl + (P, /8)—(C/r) =1

- BlAlprlil + Bszpﬁz_l + (1/8) =0

~ AP} +B,P> + (P /8)-(C/r)=-E

_BlAlpfrl +[~)’2B2P€271 +(1/8) =0

As equagdes ndo sdo lineares nas fronteiras, o que impede uma solugdo simples.

No entanto, a solugdo existe e ¢ unica de acordo com Dixit e Pindyck, além de conter

propriedades bésicas intuitivas com relagdo a economia.
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De acordo com a teoria econdmica neoclassica, as decisdes de investimento sdo tomadas com
base na comparacdo entre o retorno sobre o investimento (P-C)/I ou sobre o abandono
(C-P)/E e a taxa de retorno desejado r. Nesse cendrio, as expectativas sdo estaticas, ou seja,

pregos e custos sdo considerados constantes.

Na pratica, nos momentos de tomada de decisdo, sabe-se que os precos € custos ndo serao
constantes, mas estdo sujeitos a um grau de incerteza que deve ser considerado no processo
decisorio. A melhor postura, para efeito de raciocinio, ¢ considerar que a firma tem
expectativas racionais sobre o comportamento futuro de pregos e custos e considera que esses

se moverao segundo um patamar de comportamento sujeito a incerteza.

A comparagao com a abordagem da teoria neoclassica tradicional pode ser feita definindo-se

a fungao:

G(P)=V,(P)-V,(P)=-AP" +B,P" +(P/8)-(C/r)

Essa fungdo vale para qualquer P. No entanto, V';(P), vale somente no intervalo (Py, «).

No intervalo (Pr,Py), G(P) representa o valor incremental de se tornar ativa da firma. Para
valores pequenos de P, a fungdo ¢ decrescente e convexa enquanto para valores altos de P a
funcdo ¢ decrescente e concava. Para valores intermediarios a fungdo € crescente. A fungao

resultante ¢ uma fungao do tipo “S” horizontal.

G(P)

Fonte: Dixit e Pindyck (1994), p. 220
Grafico 3.8.1 — Fungio G(P)
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As condigdes de contorno devem ser escritas em termos de G(P). As condi¢des de igualdade

sao:

G(Py) =Te G(PL) = -H

E as condi¢Oes de transi¢cao sao:

G'(Py)=0eG'(PY) =0

Nessas condi¢des, o grafico tipo S horizontal terd um pico inferior no ponto P, em que a
curva € concava e tangencia —E£ € um pico superior no ponto Py no qual a curva € convexa e

tangencia /1.

No ponto superior, subtraindo a equagdo diferencial para Vy(P) da equagdo diferencial para

Vi(P,) tem-se:

%O'ZG"(P) +(r-98)G'(P)-rG(P)+P-C=0

Resolvendo para P=Pj e aplicando as condi¢des e contorno, tem-se:

—rl[+P, —C=%azG”(PH) >0

ouPy>C+rl

Seguindo o mesmo raciocinio, obtém-se P, < C — rE no ponto P;,

Conclui-se que os pontos de fronteira segundo as expectativas racionais se encontram mais

distantes entre si do que no raciocinio neoclassico puro.
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A consideracao das opgdes de investir e abandonar um projeto reflete-se em conseqii€éncias
para a tomada de decisdo dos administradores. Se a firma estd em um estagio em que ainda
ndo se envolveu no investimento, ela pode postergar a decisdao de investir. Da mesma forma,
se o0 projeto ja se encontra em andamento, a firma tende a postergar a decisdo de abandono.

As firmas tendem a manter uma postura inercial quanto a alteragdo de rumo.
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3.9 Aplicacoes da Teoria de Opcoes Reais na agricultura

Sato (2004) discutiu o problema de decisdo 6tima de abandono de uma lavoura de café. A
decisdo 6tima de abandono de uma lavoura representa o exercicio ou ndo de uma opg¢ao de
abandono de operagdes buscando maximizar a riqueza do proprietario. Foi usado o modelo
binomial de precificacdo e técnica de programagdo dinamica. O estudo buscou identificar o
valor da op¢do de abandono e¢ a fronteira 6tima de exercicio dessa opgdo através de

programacao dinamica.

Nogueira (2005), abordando o momento 6timo de abandono de uma lavoura de café, utiliza

um modelo trinomial, calculado através de programacao dinamica.

Luong e Tauer (2004) desenvolveram uma analise de plantacdo de café no Vietnam,
buscando determinar os pregos de gatilho para investimento e de abandono da lavoura. Tendo
em vista que o Vietnam ndo fazia parte da Organizacdo Mundial do Café, os precos
praticados nao refletem a demanda mundial. A atuacdo do Vietnam no mercado de café deu-
se nos ultimos 13 anos anteriores ao estudo. Dessa forma, o historico de precos nao chega a
cobrir um ciclo completo de subida e descida de precos, o que dificulta o uso de modelos
regressivos que representem, adequadamente, o comportamento dos precos. Em vista dessa
caracteristica, os autores modelaram a oferta de café pelo Vietnam utilizando a Teoria de
Opcoes Reais através da qual foi possivel modelar decisdes de investimento sob incerteza e

irreversibilidade.
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A plantacao de café ¢ composta fundamentalmente de dois componentes: O investimento
inicial na implantacdo da lavoura que sera amortizado durante o prazo de vida util da lavoura
e os tratos anuais. O investimento ¢ um componente fixo de longo prazo e os tratos anuais
s30 um componente variavel. O componente fixo compreende a decisdo de investir levando
em consideracdo os precos de mercado do café¢ e o periodo de formagdo da lavoura e a
decisdo de abandonar a lavoura e remover os pés de café levando em consideragdo os precos

de mercado.

Investimentos fixos t€ém um preco de aquisigdo e um valor residual. As decisdes de
investimento e abandono dependem do diferencial entre esses precos. Dixit (1991) usou a

Teoria de Opgdes Reais para modelar a parte fixa de investimentos.

O mercado Vietnamita satisfaz a essas condigdes € pode ser objeto de aplicagdo do modelo.
O produtor médio produz café¢ Robusta e ¢ um produtor de pequeno porte. O modelo foi
aplicado a trés grupos de fazendeiros. O grupo de altos custos produz a um custo de $0,27/Ib,
o grupo de custo médio produz a um custo de $0,19/lb e o grupo de baixos custos produz a

um custo de $0,132/Ib.

Os resultados empiricos mostraram que existe um patamar crescente de pregos para que o
produtor decida-se por fazer o investimento na lavoura: Os produtores do grupo de baixo
custo entram no mercado quando o pregco de mercado do café atinge $0,389/1b; os produtores
de custo médio entram no mercado quando o preco atinge $0,472/1b e os produtores de custos

mais altos entram no mercado quando o preco atinge 0,5837/1b.

Ao contrario, quando os pregos baixam para $0,2/1b os produtores menos eficientes deixam o
mercado, enquanto os produtores eficientes deixam o mercado somente quando o preco

atinge $0,10/1b.
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Insley (2002) desenvolveu modelo utilizando a Teoria de Opgdes Reais para a tomada de
decisdo sobre o corte de madeira em reflorestamento. O estudo aborda o tempo 6timo de
corte independente do preco e o tempo 6timo de corte com os pregos revertendo a média. A
autora encontrou significativa diferenga entre os resultados com precos revertendo a média e

com movimento Browniano.

3.10 Modelo tedrico

O modelo desenvolvido por Luong e Tauer (2004) foi construido em trés etapas:

1. Determinar o valor de um projeto inativo, ou seja, a espera por um investimento inicial

ou a ser iniciado que corresponde a opcao de investir.

2. Determinar o valor de um projeto ativo composto do valor presente dos fluxos de

caixa futuros e da op¢ao de abandonar a lavoura.

3. Determinagdo simultanea dos pontos de entrada e saida. Nos pontos de entrada e saida
do investimento, o investidor deve ser indiferente entre estar na situagdo de ativo ou
inativo, isto €, o valor de estar ativo deve ser idéntico ao valor de estar inativo.
Adicionalmente, a taxa de incremento ou decréscimo de valor de um projeto ativo
deve ser idéntica a mesma taxa para um projeto inativo. Igualando os valores dos
projetos ativo e inativo e suas derivadas, chega-se a um sistema de quatro equagdes.
Para que a opgdo de saida inclua, também, a possibilidade de reentrar no projeto, as

equagdes devem ser resolvidas simultaneamente.

O tratamento matematico do modelo ¢ baseado no existente em Dixit e Pindyck (1994).



80

3.10.1 Variaveis

As variaveis incluidas no modelo sdo definidas a seguir:

Vy: Valor de um projeto inativo correspondente ao valor da opgao de investir;

V;:Valor de um projeto ativo correspondente ao valor das receitas liquidas mais o valor da
opc¢ao de abandono;

P: Pre¢o de mercado de uma unidade produzida;

u: taxa porcentual de crescimento esperada do pre¢o de mercado;

¢’ Variancia da porcentagem de mudanca no preco de mercado;

C: Custo variavel de uma unidade produzida;

K: Custo fixo irrecuperavel por unidade produzida;

X: Custo de abandono por unidade produzida;

p: Custo de oportunidade do capital ou taxa de desconto;

H: Preco de mercado que dispara o investimento (Gatilho de entrada) e

L: Pre¢o de mercado que dispara o abandono (Gatilho de abandono).

3.10.2 Desenvolvimento do modelo

O preco de mercado esta fora do controle do investidor movendo-se no tempo de forma
incerta em um processo estocastico. Um modelo padronizado para esse tipo de

comportamento ¢ 0 movimento geométrico Browniano definido pela férmula:

dP = uPdt + oPe-Jdt
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em que:

¢ ¢ retirado de forma randdmica de uma distribuicdo normal padronizada e

dt ¢ um infinitésimo de tempo no qual ocorre dP.

Como ¢ ¢ retirado de uma distribui¢do normal padronizada, dP tem uma distribui¢do normal

com:
média = uPdt e
variancia = o° P’dt.

O valor do investimento V(P,t) ¢ uma fun¢do do preco de mercado P ¢ do tempo ¢, cuja

variagdo pode ser aproximada por uma expansdo de Taylor até segunda ordem:

2 2
av =2 ap s 4 L2V " Py + 2 apar + L2V
oP o 20P oPot 2 ot

ov oV 16 oV 16

av =""aP+"dt+ P2dt* + 2uPdtoPedt + o P&’ dt) +——— dPdt +
or o T e % HE ) 3P 20
3 2
v =Lap sV 4y 10 Z( 2P2dt2+2,uPdt20'Pg+02P252dt)+a V apdi + 1a
oP o 20P oPot

Como ¢ ¢ retirado de uma distribuicdo normal padronizada, o valor esperado de € ¢ igual a 1

c:

2 3 2
av=2"ap+ O 419 Z(szzdtz +2uPdt*oPe + o’ P’dr) + OV P+ 16
i ot 20P oPot 20

Quando dP e dt tendem a zero, os termos de maior ordem, exceto (dP)* tendem a zero e a

equagao fica:



82

2
av=2"ap+ 4+ 19 ZO'ZPzdt.
oP or _ 20P

Substituindo na equagdo acima dP = yPdt + oPerdt , obtém-se a equac¢ao do lema de Ito:

oV oV 1%V , ov
dV =| — uP + —+— P’ |dt + — oPeAq/dt.
[apﬂp o 20p*° ] P

Sendo esse um problema de horizonte infinito, a variavel # ndo ¢ uma varidvel de decisdo e a

. oV :
derivada & pode ser desprezada. Dessa forma, a equagao do lema de It6 pode ser escrita:

dV = [V'(P) uP + %V"(P)O'ZPZ ]dt +V'(P)oPedt

2
Com a =V"'(P), 0 Z
OP oP

=V"'(P).

Tomando-se o valor esperado dos dois lados da igualdade e considerando que o valor

esperado de edt =0, tem-se:

E(dV) = [V'(P),uP + %V”(P)O'ZPZ jdt,

3.10.2.1 Determinando a forma funcional do valor de um projeto inativo Vg

Em equilibrio, o ganho de capital esperado de um projeto inativo dVy(P) deve ser idéntico ao

valor esperado do retorno normal sobre o investimento pV(P) dt:

[VO' (P)uP +%VO" (P)O'Zszdt - pV,(P)dt=0. (3.10.2.1)




&3

Dividindo-se a equagao por dt, fica-se com:

Vo (P)uP +%VJ (P)o>P? — pV,(P)=0.| (3.10.2.2)

A solugdo geral para essa equagao €:

V,(P)=AP “+BP’ (3.10.2.3)

em que:
) —((022— fﬂ)2+8p02)1/2 <0, | (3.102.4) e
O
B= o’ —2ﬂ+((022_ 22ﬂ)2+8/002)”2 >1 (3.10.2.5)
(o)

.1
Sdo as duas raizes da equagdo quadratica Eazx(x -1+ ux—p=0 ¢ A ¢ B sao constantes a

serem determinadas.

Para um projeto inativo, o valor do investimento tende a zero se o preco tende a zero. Como -
a<0efp>1,entdo V(;(P)ZAP'O‘JrBPB tende a zero, quando P tende a zero somente se A=0.

Assim, a forma funcional do valor de um projeto inativo torna-se:

3.10.2.2 Determinando a forma funcional do valor de um projeto ativo V;

Em equilibrio, o valor de um projeto ativo o retorno normal ¢ igual ao ganho esperado de

capital adicionado do fluxo de ganhos liquidos, ou seja,

| pV,(P)dt = E[dV, ]+ (P - C)dL.|
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Substituindo E[dV]z(V'(P),uP+%V”(P)02P2]dt na equagio acima e dividindo os dois

lados da equagdo por df e rearranjando os termos, tem-se:

V(PP 4V, (PO P* = ¥, (P)+ P~C =0

A solucdo geral dessa equagao ¢:

V,(P)=P/(p—n)—(C/p)+AP “+BP’

em que: P/(p—u)—C/ p é o valor presente das receitas liquidas e AP ~“+ BP” representa o

valor da op¢do de abandonar o projeto.

Quando P tende a infinito, o valor dessa opcdo tende a zero. Como -a < 0 e £ > 0, entdo

AP~“+ BP” tende a zero, quando P tende a infinito, somente se B = 0 e, portanto, a forma

funcional do valor de um investimento ativo torna-se:

Vi(P)=P/(p—w)—-(C/p)+4P".

3.10.2.3 Determinando os pontos de entrada e saida de um investimento

Os pontos de entrada e saida sdo, respectivamente, os pontos nos quais o investidor decide

adquirir um projeto abandona-lo.

No ponto de entrada H, o valor da opcao de investir (correspondente ao valor de um projeto
inativo) € idéntico ao valor de exercicio, que € o valor de um projeto ativo menos o valor do

investimento irrecuperavel. Para isso € necessario que:

Vi(H)-V,(H)=K como condigdo de igualdade e
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V,(H)-V,(H)=0 como condigdo de transigao.
Da mesma forma, no ponto de abandono L, ter-se-a:

i) -r,(L)y=X,e

V(L) =V, (L)=0.

Substituindo as defini¢des de V) e V; nas formas funcionais anteriormente descritas, obtém-se

o sistema de equagdes a seguir:

H —£+AH"" —BH’ =K, (3.10.2.6)
(p—m) p

U e PBH” =0, (3.10.2.7)
(p—1)

L Coar—prr-—x, (3.10.2.8)
(p—1) p

L e~ g1 =0, (3.10.2.9)
(p—1)

Os parametros p, ¢ o podem ser estimados a partir de dados historicos e a e 3 podem ser
estimados inserindo-se as estimativas na solugdo geral da equagao diferencial. Obtidos « ¢ f,

os cinco parametros podem ser substituidos nas quatro equacdes do sistema, resultando as

quatro incégnitas 4,B,H,L.
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3.10.2.4 Incerteza e irreversibilidade

Em uma lavoura de café o investimento inicial de formagao da lavoura pode ser considerado
um investimento irreversivel, pois o abandono da lavoura exigira novo investimento quase
idéntico ao inicial. Do investimento inicial, é possivel que se possa aproveitar uma pequena

parte como calagem e corre¢do de nutrientes do solo.

O mercado ndo ¢ afetado por um investidor em particular e, portanto, o produtor ndo tem
como influir na determinacao de prego de mercado. Assim, o0 movimento de pregos, do ponto

de vista do produtor, esté sujeito a incerteza.

O modelo requer que o investimento tenha uma vida infinita, o que € o caso da terra para o
plantio. As plantas e equipamento podem ser substituidos e, portanto, pode-se considerar que
sua capacidade de produgdao ndo tem limite no tempo. Isso pode ser levado em consideracao

no modelo prevendo-se a depreciagao do investimento nesses itens.

Nas condigdes atuais do mercado brasileiro, os custos podem ser considerados sem variacao

significativa.

Quando os precos sobem, ha uma redug¢do de oportunidades de investimento para os
investidores que detiveram a opcao de investir, isto €, a capacidade de investir a qualquer
momento fica reduzida. Isso reduz o pre¢o da opcdo. No entanto, o valor do investimento
também ¢ reduzido, pois os custos de implantagdao também sao reduzidos. Dessa forma, os

pontos de entrada e saida nao sdo afetados.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa, segundo Cervo e Bervian (2002), pode ser classificada fundamentalmente em trés
categorias, a saber, Bibliografica, Descritiva e Experimental. A pesquisa Bibliografica nao se
preocupa em evidenciar e analisar em detalhes os relacionamentos quantitativos entre as
varidveis. A pesquisa Descritiva, por sua vez, busca trabalhar com dados levantados de forma
direta ou indireta, primarios ou secundarios, que permitam evidenciar os relacionamentos
buscados e descrevé-los de forma adequada. J& a pesquisa Experimental busca coletar dados

primarios e do tratamento cientifico desses derivar conclusdes.

A pesquisa proposta insere-se na classe de pesquisa Descritiva utilizando dados secundarios

levantados junto a diversas fontes os quais vao alimentar o modelo empirico.

4.1  Modelo empirico

O modelo usado por Luong e Tauer (2004), que se busca reproduzir nas condig¢des
brasileiras, considera o modelo de Dixit e Pindyck de entrada-saida de investimentos, em que
uma firma investe uma soma K em um projeto destinado a produzir um fluxo de saida a um
custo variavel C. Assume-se que o projeto tenha duragdo perpétua e nio seja depreciavel.
Caso a firma decida-se por abandonar o projeto, havera um custo de saida de X por unidade
produzida e deverd reinvestir K caso deseje retomar o projeto. Cada unidade de saida sera

vendida pelo preco P determinado pelo mercado cujo comportamento esta sujeito a incerteza.

A pesquisa terd natureza quantitativa buscando mostrar como os precos de entrada e saida sao
afetados pelo comportamento dos pregos de mercado no tempo, custos fixos, variaveis e

tempo de implantacao da lavoura.
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O modelo requer dados sobre a produgdo agricola cafeeira que devem ser levantados em

diversas fontes. Em principio os dados referentes a producao de café constantes da Tabela 4.1

serdo levantados.

Tabela 4.1 - Fonte de dados das variaveis

Variavel

Fonte de informaciao

Precos do café

www.ipeadata.gov, ICO (www.ico.org), CEPEA TEA

Produtividade

Agrianual

Area plantada

CEPEA

Custo de capital

Banco Central do Brasil

Custo do investimento fixo

Agrianual

Custo Variavel de produgdo

Agrianual

Ciclo de vida da cultura

IAC, Agrianual

Custo da terra Agrianual
Ciclo de vida dos equipamentos ~ Agrianual
Custo dos equipamentos Agrianual

Taxas de juros

Banco Central do Brasil

Fonte: O Autor
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4.2 Procedimentos econométricos e matematicos

Utilizando dados de precos didrios e mensais, proceder-se-a aos testes de raiz unitaria, calculo
dos retornos médios e sua volatilidade. Posteriormente, serdo estimadas a média e a variancia
considerando o processo com reversao a média e sem reversao a média. Finalmente, proceder-

se-a ao calculo dos gatilhos de entrada e saida, conforme o modelo de Luong e Tauer (2004).

A andlise dos resultados da pesquisa sera feita utilizando métodos estatisticos que permitam
obter confiabilidade nas analises aplicando-se os testes requeridos por cada método utilizado.

Serao demonstrados os graficos de fronteiras de exercicio de opgdes.

Como o pressuposto basico do modelo ¢ de que os pregos se comportem como um random
walk, inicialmente, serd testado se esse pressuposto ¢ verdadeiro. Se os pregos se comportam

como random walk sem influéncia de eventos anteriores, deve-se ter:

P, =P +u,

em que: A=1, P, = pre¢o no instante t-1 e u; = ruido branco com média = 0 e variancia

constante

Subtraindo Py, de ambos os lados da equac¢ao, tem-se:

PP

t t

- :(ﬂ“—l)Pt—l +u, =0P_, +u,

Se a hipoétese nula de 6=0 ndo puder ser rejeitada, isto €, A=0, entdo, o resultado é coerente
com o comportamento random walk. Serdo aplicados testes de Durbin-Watson e de raiz

unitaria para rejeitar a hipotese nula.
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As hipoteses relativas aos pregos de entrada e saida serdo testadas pelo calculo dos valores
nos pontos de maxima ¢ minima de cada ciclo sendo aplicados os testes estatisticos que

permitam verificar se as hipdteses podem ser rejeitadas.
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5 DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

A pesquisa foi desenvolvida de acordo com o modelo descrito no capitulo 4. Primeiramente
buscou-se confirmar os dados obtidos por Luong e Tauer em seu trabalho, partindo dos dados
indicados, a série de precos recebidos pelos produtores no Vietnam entre janeiro de 1990 e
Dezembro de 2002. Efetuados os calculos com a utilizagdo do software MAPLE verificou-se
que os resultados obtidos sdo idénticos aos obtidos pelos autores, o que indica que o modelo

de equacdes construido para a solu¢do do problema através do sofitware MAPLE ¢ adequado.

5.1 Obtencao de precos do café

Existem diversas fontes de dados secundarios, para os pregcos do café Ardbica, base deste
trabalho. A identificacdo tanto dos tipos de café quanto das metodologias de levantamento de
pregos utilizadas nem sempre ¢ de facil identificagdo. Neste trabalho, buscou-se identificar as
diversas fontes e identificar as metodologias adotadas por cada uma na formacgao de sua série
de pregos a fim de escolher a série que melhor se adapta ao proposito do trabalho.
Segundo a COCAPEC (2006) Cooperativa de Cafeicultores e AgroPecuaristas de Franca
(http://www.cocapec.com.br)
O café ¢ classificado pelo sabor da bebida e pelo tipo fisico dos graos.
A espécie Arabica pode ter diversos sabores. Os padroes de bebidas
sdo:
e Mole - Gosto doce, agradavel, acida.
e Dura - Gosto aspero e adstringente (sensacao de secura na boca).
 Riada - Gosto ligeiramente quimico, lembrando iodo.
« Rio - Gosto quimico e medicinal.

e Rio Zona - Gosto quimico muito forte, lembrando remédio.

A classificagdo ¢ feita, também, pelo tipo dos graos, pelo tamanho e pela
quantidade de graos mal formados ou defeituosos em um lote.
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e Tamanho - E definido em termos de granulometria onde os menores
graos constituem a peneira 10 e os maiores graos constituem a peneira
17/20.

o Defeitos - os defeitos dos graos sdo de varios tipos: chochos, mal
granados, brocados e quebrados.

Os graos mais prejudiciais a bebida sdo os pretos, verdes e ardidos, € ndo

devem existir nos lotes em quantidades superiores a 10% - 15%.

As fontes pesquisadas foram:

1.

CEPEA — O CEPEA Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada ¢ um
departamento da ESALQ, Escola Superior de Agricultura Luiz de Queirds, da
Universidade de Sao Paulo. O Indicador do Café¢ Arabica CEPEA/ESALQ representa
uma média ponderada dos pregos por quilo do grao tipo 6, bebida dura para melhor,
nas principais pracas de comercializacao, sendo o fator de ponderacao proporcional a
participacdo de cada regido na produgdo desse café. Para isso, agentes atuantes no
cerrado e sul de Minas Gerais, nas regides mogiana e paulista de Sdo Paulo e noroeste
do Parand sdo diariamente consultados. A série contém dados diarios de setembro de
1996 a outubro de 2006 e referem-se a precos posto em Sao Paulo, correspondente ao
preco pago ao produtor acrescido do frete para a praga de Sdo Paulo. Para a finalidade

desta pesquisa foram calculados os pregos médios mensais.

FGV Dados — Servi¢o de dados oferecido pela Fundagdao Getulio Vargas. Os pregos
sao indicados por quilo de café em coco pagos ao produtor. O café em coco deve ser
beneficiado e transformado em graos para ser exportado. As séries de precos sao
indicadas em reais por quilo existindo séries para cada Estado produtor. A fonte de
dados para a pesquisa ndo ¢ indicada pela Fundacao Getulio Vargas. Os precos médios
para o mercado brasileiro sdao também divulgados pelo IPEA. A série contém pregos
médios mensais, em reais, de janeiro de 1967 até julho de 2006. Os precos anteriores a

julho de 1994 foram convertidos para reais. Tendo em vista a existéncia de diversos
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planos econdmicos anteriores a criagao do real, com adogao de praticas de eliminagao
de parte da inflagdo do periodo, os valores em reais de periodos anteriores a julho de
1994 foram eliminados da série restando uma série de dados de julho de 1994 a julho

de 2006.

IEA — Instituto de Economia Agricola da Secretaria da Agricultura do Estado de Sao
Paulo. Essa série se refere aos pregos de café do tipo Arabica grao 6 bebida dura, em
grao, recebidos pelo produtor. Os pregos médios recebidos pelos agricultores referem-
se aos valores obtidos na transa¢do de venda de produtos para o primeiro comprador
do sistema de comercializagdo. As cotacdes dizem respeito aos produtos embalados e
livres dos custos de comercializagdo, tais como: frete, carga e descarga, ICMS,
FUNRURAL e taxa de consignagdo. O levantamento ¢ realizado em 645 Municipios
do Estado de Sao Paulo, com periodicidade mensal, através de questionarios enviados
as pessoas selecionadas para dar informacdes. Sdo 731 informantes, cujo niumero ¢
composto por 450 Casas de Agricultura, 91 produtores, 110 empresas e entidades
(cooperativas, atacadistas, industrias, maquinistas, sindicatos rurais ¢ outros) e 80
agéncias do BANESPA Banco do Estado de Sao Paulo. Apds a coleta, os precos sao
depurados mediante tratamento estatistico, descontados pelo periodo de pagamento e
acrescidos dos custos de frete da regido de origem para a praga de Sao Paulo. Assim, o
Indicador refere-se ao valor médio, a vista, do café posto na praca de Sao Paulo. A

série contém prego em reais de janeiro de 2001 a setembro de 2006.

COOPARAISO — Cooperativa de Cafeicultores de Sao Sebastido do Paraiso. Essa
série se refere aos pregos de café do tipo Ardbica grio 6 bebida dura, em grao,
recebidos pelo produtor. Os precos sdo aqueles faturados pela Cooperativa, sendo os
precos recebidos pelos produtores 3,7% inferiores devido a dedugdo dos impostos. Os

precos sdo publicados em doélares por saca uma vez que os pregos internos do café
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estao diretamente atrelados aos precos internacionais. A série contém dados de janeiro
de 1986 a setembro de 2006. Essas séries refletem os pregos vigentes na regido de Sao

Sebastido do Paraiso, Estado de Minas Gerais.

OIC — Organizagao Internacional do Café. A Organizacao Internacional do Café coleta
precos médios de café¢ Ardbica em New York e nos mercados da Alemanha e Franca,
determinando um pregco médio ponderado para os trés mercados. As séries publicadas
sdo diarias e mensais para os precos de comercializagdo. Adicionalmente, a OIC
publica os precos pagos aos produtores na porta da lavoura, em cents por libra peso.
Para o Brasil, a série esta disponivel de janeiro de 1976 até¢ dezembro de 2005 e reflete
0s precos pagos no pais convertidos para dolar a taxa de conversdo de moeda vigente

ao final do més.

Escolha da série de precos a utilizar

Como o objetivo do trabalho envolve a utilizacdo de série temporal, é conveniente que se

possa utilizar a série que apresente o maior nimero de observagdes. A série que apresenta o

maior numero de observagdes ¢ a publicada pela Organizagdo Internacional do Café,

denominada em centavos de dolar por libra peso.

No mercado interno, o agricultor recebe em reais por saca de 60 quilos. Em se tratando de

uma commodity, o pre¢o no mercado interno deveria acompanhar os movimentos do mercado

externo.

As séries apresentam metodologias de apuragao distintas e ¢ importante saber se, para o efeito

desejado neste trabalho, podem ser utilizadas indistintamente.
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Em uma andlise grafica preliminar comparando pregos entre janeiro de 2001 e dezembro de
2005 conforme mostra o Grafico 5.1, pode-se intuir que o comportamento dos precos em

reais, acompanha o comportamento dos pregos em dolares no mercado internacional.
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Fonte: O Autor
Grafico 5.1 — Curvas de precos de jan. de 2001 a dez. de 2005

Uma forma de verificar se o comportamento das diversas séries consideradas segue 0 mesmo
comportamento, o que permitiria desenvolver o trabalho com qualquer uma das séries, ¢
identificar se as séries de pregos sdo co-integradas. A fim de eliminar o efeito da variag¢do da
taxa de cambio, as séries em reais foram convertidas para dolares pela taxa de cambio do final
do més. Para evidenciar a co-integragdo aplicou-se a andlise de co-integracdo baseada no teste
de Engle-Granger utilizando o software GRETL. O resultado da analise de co-integragdo ¢

mostrado na Tabela 5.2.1:
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Teste ADF de Raiz Unitaria para as Séries

CEPEA IEA FGV |COOPARAISO|{COOPARAISO oIC
D D D D Us us
a-1 -0,023 -0,00505 -0,00168 -0,02348 -0,01848 -0,01486
tau -0,795 -0.02031 -0,06297 -0,08754 -0,68931 -0,53242
p-value 0,820 0.93580 0.95160 0.79660 0.84770 0.88260
Regressao de Cointegrac¢io - Variavel dependente CEPEA D

Variavel [Coeficiente [Erro [Tau [P-value

const 0,57141 0.547063 1.045 0.3009

IEAD 0,0630615 0.091356 0,69 049297

FGVD -0.0770858 0,148194 -0,52 0.60507

COOPARAISOD 090904 00686762 13237 <0.00001

COOPARAISOUS 00518356  0,0809391 -0,64 0,5246

OICUS 0133352 0.0659758 2021 0.04822

R-squared = 0,999042

Durbin-Watson = 1,39071

Coeficiente de correl primeira ordem. = 0,294836
Akaike information criterion (AIC) = 161,97
Schwarz Bayesian criterion (BIC) = 174,536
Hannan-Quinn criterion (HQC) = 166,885

Teste DF dos residuos da Regressio

a -0,861887
tau -5,57545
p-value 0,003105

Fonte: O Autor

Como a hipotese de raiz unitaria nao ¢ rejeitada para nenhuma das séries, conclui-se que essas

séries se comportam como um random walk. Os testes de co-integragdo de Engler-Granger e

Durbin-Watson apresentam resultados condizentes. O teste de Engler-Granger aponta para a

aceita¢do da co-integragcdo uma vez que individualmente as séries apresentam raiz unitéria e a

hipotese de raiz unitéria ¢ rejeitada para os residuos da regressdo de co-integragdo. O teste de

Durbin-Watson aponta também para a ndo rejeicao da hipotese de co-integracdo uma vez que

d=1,39071 < tau=0,511 ao nivel critico de 1% sugerido por Sargan e Barghava (apud

Gujarati, 2000, p. 734).
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Segundo Watsham e Parramore (2002), o teste de Engler-Granger considera uma so6 relacao
de integragdo entre variaveis e, no caso de analise multivariada, pode existir mais de um vetor
de co-integragdo, o que torna o teste de Engle Granger menos adequado. A fim de se analisar
o problema através de abordagem alternativa, utilizou-se o teste co-integracao de Johansen

(1988) e Johansen-Juselius (1990).

O teste de co-integragdo de Johansen (1988) é composto de dois testes estatisticos:

g ~
Apaee 1) ==T D In(1-1,)

i=r+l

Que testa a hipdtese nula de que o nimero de vetores de integragdo ¢ menor ou igual a r
contra qualquer alternativa, ou, no caso de =0 a hipdtese nula ¢ que nao existem vetores de

co-integracao, €

A (P + 1) = =Tln(1 - 4,)

Que testa a hipotese nula de que o numero de vetores de co-integracdo €  contra a hipdtese de

que sejar+ 1.

Para efeito da presente pesquisa, o teste de maior importancia € 0 Ayace UMa vez que interessa
saber se existe ou ndo co-integra¢do entre as séries temporais de dados (ENDERS, 1995,
p.398). A existéncia de mais de um vetor de co-integracao oferece maior apoio a conclusio de
que qualquer das séries de precos reflete o comportamento dos precos de mercado do café. A
analise conjunta dos testes Aiace € Amax permite determinar o posto maximo dos vetores de co-

integracao.

Aplicando-se o teste de Johansen sobre as séries de dados consideradas, foram obtidos os

resultados mostrados na Tabela 5.2.2.



Tabela 5.2.2 — Teste de Co-integracio de Johansen

Teste de Johansen

Numero de equagdes = 6
Defasagem =1

Periodo de Analise Jan 2001 a Dez 2005

Case 3: constante irrestrita

Rank | Eigenvaluel Trace testl p—valuel Lmax testl p—valuel
0 0,62977 163,21 [0,0000] 58,625 [0,0000]
1 0,50068 104,59 [0,0000] 40,976 [0,0040]
2 0,38837 63,611 [0,0006] 29,006 [0,0292]
3 0,27893 34,605 [0,0121] 19,294 [0,0893]
4 0,21739 15,311 [0,0518] 14,462 [0,0445]
5 0,014275 0,84832 [0,3570] 0,84832 [0,3570]
eigenvalue | 0,62977] 0,50068| 0,38837] 0,27893| 0,21739]  0,014275
beta (vetores de cointegragdo)
CEPEAD -0,11129 1,0513 -0,022349 0,31278 -0,34627 0,21073
IEAD 0,00017858 -0,042122 -0,4803 -0,52628 -0,34306 -0,031586
FGVD 0,010552 0,15432 0,48418 0,85304 0,79477 -0,16454
COOPARAISOD -0,48779 -1,0461 0,048898 -0,23935 0,36178 -0,060371
COOPARAISOUS 0,4643 -0,076261 -0,23368 0,43431 -0,17485 0,016836
OICUS 0,13489 0,02526 0,41329 -0,36418 0,13367 -0,11426
alpha (vetores de ajuste)
CEPEAD 0,26248 -3,3932 0,72468 -0,0070628 0,20995 0,39863
IEAD -0,12115 -1,8294 1,4815 0,33138 -0,35635 0,2023
FGVD 0,025289 -0,87798 0,52836 -0,05357 -0,43797 0,071471
COOPARAISOD 0,27165 -2,7162 0,77225 -0,077504 0,11638 0,45311
COOPARAISOUS -1,5228 -2,3256 0,57719 -0,3256 0,48044 0,40142
OICUS -1,2741 -2,8978 -0,15992 0,46498 0,31029 0,41125
Beta renormalizado
CEPEAD 1 -24,957 -0,046159 -1,3068 1,9804 -1,8444
IEAD -0,0016046 1 -0,992 2,1987 1,962 0,27644
FGVD -0,094813 -3,6637 1 -3,5639 -4,5454 1,4401
COOPARAISOD 4,3829 24,835 0,10099 1 -2,0691 0,52838
COOPARAISOUS -4,1719 1,8105 -0,48264 -1,8145 1 -0,14735
OICUS -1,212 -0,59967 0,8536 1,5215 -0,76446 1
Alfa renormalizado
CEPEAD -0,029212 0,14293 0,35087 0,0016905 -0,036709 -0,045546
IEAD 0,013483 0,077057 0,71728 -0,079317 0,062309 -0,023114
FGVD -0,0028145 0,036982 0,25582 0,012822 0,076579  -0,0081661
COOPARAISOD -0,030233 0,11441 0,37391 0,018551 -0,020349 -0,051771
COOPARAISOUS 0,16947 0,097961 0,27946 0,077934 -0,084005 -0,045865
OICUS 0,14179 0,12206 -0,077427 -0,11129 -0,054255 -0,046988
long-run matrix (alpha * beta)

CEPEAD IEAD FGVD COOPARAISOD  COOPARAISOUS OICUS
CEPEAD -3,6034 -0,28599 -0,074758 3,5105 0,17823 0,23429
IEAD -1,6731 -0,69305 0,39987 1,8247 -0,05329 0,35829
FGVD -0,78764 -0,040599 -0,28494 0,782 0,0097457 0,1524
COOPARAISOD -2,8719 -0,2699 -0,090575 2,7799 0,10642 0,27921
COOPARAISOUS -2,4719 -0,18568 -0,057472 3,4313 -0,88321 0,11133
OICUS -2,7763 -0,1655 0,037515 3,6212 -0,17858 -0,48599

Fonte: O Autor
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Como Arace parar (0) = 163,21 > Airace eritico [r(0), p6)] = 102,14 (OSTERWALD-LENUM, 1992),
rejeita-se a hipotese nula de inexisténcia de co-integracdo. Os p-values de Trace e Lmax
indicam que existem cinco vetores de co-integracdo. Sendo co-integradas, para os efeitos
buscados no presente trabalho, qualquer uma das séries de dados representa de forma
adequada o comportamento dos precos recebidos pelo produtor podendo ser utilizada como

indicador para a determinagdo dos pregos de entrada e saida.

Tendo em conta que as séries podem ser consideradas co-integradas, o uso de uma série em
particular pode ser feito indistintamente, desde que respeitada a mesma moeda na elaboragado
dos célculos. Em vista disso, decidiu-se utilizar a série de dados da OIC por ser, das séries que
representam o prego do café beneficiado pago ao produtor, a mais longa e, portanto, permitir
maior confiabilidade com relagdo a andlise do comportamento ciclico das variagdes temporais

de pregos no mercado.

53 Determinacio das caracteristicas da série de precos do café da OIC

No modelo sugerido por Dixit e Pindyck (1994), a hipotese basica sobre o comportamento dos

precos ¢ de que eles seguem um comportamento da forma:

P =AP  +u, (5.1)

em que: A=1, Py = preco no instante t-1 e u, = ruido branco com média=0 e variancia

constante

Subtraindo P.; de ambos os lados da equagao, tem-se:

E-F,= (2“_1)3—1 +u, =0F, +u, (5.2)

t t
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Se a hipotese nula de 6=0 ndo puder ser rejeitada, isto €, A=1, entdo, o resultado ¢ coerente

com o comportamento random walk.

A série de precos da OIC utilizada ¢ mostrada no Apéndice 1.

Para detectar a estacionariedade da série temporal de pregos do café pagos ao produtor, foram
efetuados os testes de raiz unitaria e o teste de Durbin-Watson. Na equagdo 5.2, para que a
integrada I(1) seja estaciondria e, conseqiientemente, 1(0) seja um random walk, é necessario

que a equagdo tenha como raiz A = 1 e, portanto, & = 0, resultando:

P =P, =(A-1)P_ +u, =P +u, =u,

O teste de raiz unitaria efetuado foi o Dickey-Fuller aumentado utilizando o software GRETL

considerando os modelos:

P-P. =B +(A-1)P +u, (5.3)
P-F_ = 181 +ﬂ2t+(ﬁ“ _I)Pt—l tu, (5.4)
PP =p+pBt+Bt +(A-1)P_ +u, (5.5)

Os resultados para a variavel prego denominada “sacaOIC” sdo mostrados na Tabela 5.3.1.
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Tabela 5.3.1 — Teste Dickey-fuller para Precos Nominais de Café em US$

Teste ADF de Raiz Unitaria - Série de Precos Recebidos pelo Produtor
OIC em Dolares Nominais

Equacio P=P_ =p+(A-1)P_ +u,
Coef autocorr prim ordem de u -0,00200
A-1 -0,06002
tau -3,84335
p-value 0.00251

Equacio P=P_ =p+pt+(A-1)P_ +u,
Coef autocorr prim ordem de u -0,00200
A-1 -0,06024
tau -3,84124
p-value 0,01450

Equagio P, =P = f+fyt+ B> + (A -1)P +u,
Coef autocorr prim ordem de u -0,00200
A-1 0,06023
tau -3,83554
p-value 0,04953

Fonte: O Autor

Em todos os casos o p-value ¢ inferior ao intervalo de confianca de 5%, de forma que a
hipdtese nula de que A = 1 pode ser rejeitada. Dessa forma, pode-se assumir que os pregos ao

produtor indicados pela OIC ndo se comportam como random walk.

54 Teste da Hipotese Hy; — Os precos de café nio se comportam como “Reversio 2 Média”

Dado um processo descrito pela equacao:

Configura-se um processo de reversdao a média quando A < 1 (WATSHAM e PARRAMORE,
2002). A analise da regressao descrita no topico anterior aponta para o coeficiente -0,0602344

com p-value 0,04953 com drift e constante o que configura um processo de reversdo a média.
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Essa conclusdo contraria o comportamento encontrado no trabalho de Luong e Tauer (2004)
em que foi encontrado um processo de precos com comportamento Random Walk. Essa

diferenga pode ter origem em trés fatores de diferenciagdo das duas pesquisas:

1. A série de pregos utilizada no estudo original de Luong e Tauer (2004) foi a do café

Robusta enquanto na presente pesquisa foi a do café Arabica;

2. A série de precos utilizada cobriu dez anos, embora ela tenha iniciado em outubro de
1980. Esse prazo ¢ inferior a um ciclo produtivo e permite a observacdo de poucos

ciclos de pregos de mercado e
3. A intensa interven¢do governamental no mercado vietnamita pode distorcer a série de

precos recebidos pelos produtores.

5.5 Determinaciio de p valor médio esperado e o’ variancia do retorno para o

produtor

As decisdes tomadas pelo produtor acompanham a periodicidade anual da produ¢do. Para
calcular a média e a variancia anuais dos retornos para o produtor de café partiu-se de:

1. Série de dados sobre pregos P; (i=0,...361);

2. Intervalos de tempo, t; — ti.; em termos anuais correspondem a 1/12;

. P
3. Retornos, ou alteragdes porcentuais de precos € = ln(—’}
i-1

4. 6 média de retornos mensais para os periodos observados;

5. Numero de observagdes de janeiro de 1976 a dezembro de 2005 = 360.
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O desvio-padrao de retornos mensais ¢ dado pela formula:

2
o, = \/%2(6{ —9) e o desvio-padrdo em termos anualizados ¢ dado pela férmula:
n_

o=—21n__ —5 x\12 (LUENBERGER, 1998, p. 213).
t. —t.

i i-1

A varidncia dos retornos anuais € dada pela formula: o> = o x12

P ’ :
Sendolr{—’ ~NH,u—%j(ti—t,._l),aw/ti—ti_l}em que t ¢ medido em anos, pode-se

. P g .
assumir que E ln(—’ﬂ =u, :( ,u—%}(ti —ti_l) e, portanto, pode-se calcular a média de

i-1

retornos anuais como sendo:
o
H=—"—+ 7 (5.6)

A série de retornos mensais utilizada, calculada com base nos pregos mensais pagos aos
produtores, mostrados no Apéndice 1, ¢ apresentada no Apéndice 2. Para o calculo dos
retornos, foi utilizada a série de pregos de mercado, em dolares, deflacionada pelo Consumer

Price Index .

Para o calculo dos parametros da distribuicdo dos dados constantes do Apéndice 2, utilizou-se

o software GRETL, obtendo-se os resultados mostrados na Tabela 5.5.1.
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Tabela 5.5.1 — Estatistica descritiva da série de dados de retorno mensal

Estatistica Descritiva usando observacoes de retornos de
janeiro de 1976 a dezembro de 2005

Média=pm 0,00048427
Mediana -0,0077385
Minimo -0,64187
Maximo 0,54291
Desvio-Padraoom 0,11873
C.V. 245,17
Skewness 0,25329
Ex. kurtosis 4,6102

Fonte: O Autor

Substituindo os valores encontrados na formula (5.6), obtém-se a média:

0,1691617548

1 =0,00048427x12 + =0,00581124+0,0845808754400642 = 0,0903921154400642

e avaridneia o =(0.11873x+12 | =0,1691617548

5.6  Calculo de p - Custo de oportunidade do Capital ou taxa de desconto

Em equilibrio, o valor esperado de um projeto inativo dV0(P) deve ser idéntico ao valor
esperado do investimento pV0(P) dt para que o investidor seja indiferente entre investir ou

nao.

O Banco Central do Brasil disponibiliza em sue sife www.bcb.gov.br a estatistica mensal

sobre retornos em aplicagdes financeiras conforme mostrado na Tabela 5.6.1
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[11.9 - Rendimentos nominais brutos das principais
aplicacdes financeiras
% a.m.
Periodo Poupan(;all cos? Fundos de investimento” ouro” Délar IbovespaSI
comercial®
PJ ndo PF Média3/ Extramercado |A¢des
financeira
2002 Dez 0,86 1,72 1,61 1,72 1,70 4,20 5,42 -2,84 7,23
Acumulado 9,14 18,76 17,81 18,87 18,30 8,45 80,25 52,27 -16,59
2003 Dez 0,69 1,29 1,18 1,28 1,34 11,77 2,93 -2,04 10,17
Acumulado 11,10 21,65 19,28 21,61 22,84 38,78 -0,77 -18,23 97,33
2004 Dez 0,74 1,39 1,31 1,38 1,46 513 -4,14 -2,79 4,25
Acumulado 8,10 15,46 13,87 15,42 15,94 17,20 -2,85 -8,13 17,81
2005 Jan 0,69 1,32 1,22 1,32 1,30 -3,12 -5,07 -1,12 -7,05
Fev 0,60 1,16 1,08 1,15 1,18 8,66 2,53 -1,14 15,56
Mar 0,76 1,42 1,34 1,42 1,54 -8,84 1,10 2,74 -5,43
Abr 0,70 1,30 1,21 1,30 1,28 -3,93 -4,34 -5,06 -6,64
Mai 0,75 1,39 1,29 1,39 1,37 1,44 -7,65 -5,04 1,47
Jun 0,80 1,44 1,34 1,44 1,51 -0,03 1,53 -2,22 -0,62
Jul 0,76 1,40 1,28 1,40 1,50 3,28 0,00 1,71 3,96
Ago 0,85 1,54 1,42 1,53 1,63 4,83 -0,30 -1,12 7,69
Set 0,77 1,41 1,27 1,41 1,38 6,90 2,27 -5,99 12,62
Out 0,71 1,31 1,21 1,30 1,42 -2,82 -0,44 1,44 -4,40
Nov 0,69 1,28 1,16 1,27 1,39 4,89 4,76 -2,10 5,71
Dez 0,73 1,36 1,25 1,35 1,58 5,90 9,66 6,06 4,82
Acumulado 9,18 17,62 16,14 17,56 18,48 16,81 2,93 -11,82 27,71
2006 Jan 0,73 1,35 1,23 1,34 1,36 11,06 5,70 -5,33 14,73
Fev 0,57 1,05 0,96 1,05 1,12 -1,02 -4,17 -3,63 0,59
Mar 0,61 1,30 1,16 1,30 1,42 -1,30 3,07 1,73 -1,71
Abr 0,59 0,95 0,83 0,94 1,02 4,81 9,18 -3,83 6,36
Mai 0,69 1,22 1,10 1,21 1,36 -4,29 12,73 10,11 -9,50
Jun 0,69 1,14 1,02 1,13 1,12 -1,07 -13,31 -5,92 0,27
Jul 0,68 1,12 1,02 1,12 1,17 1,06 3,49 0,55 1,22
Ago 0,74 1,17 1,08 1,17 1,25 -1,71 -1,80 -1,72 -2,28
Set 0,65 0,97 0,91 0,97 1,07 8,89 -5,03 1,66 0,60
Out 0,69 0,95 0,90 0,95 1,09 4,26 1,69 -1,44 7,72
Acumulado 6,85 11,81 10,70 11,75 12,62 21,43 9,33 -8,45 17,36

1/ A rentabilidade, TR+0,5% a.m., refere-se a cadernetas com aniversario no primeiro dia do més posterior ao assinalado (maior concentragéo).

2/ Taxa de captacdo da Circular 2.132/91, artigo 2°. Taxa média mensal para o periodo de 30 dias.
3/ Taxa média dos CDB contratados no més, incluindo os captados junto a investidores institucionais e institui¢des financeiras.

4/ Rentabilidade média estimada com base nas informacdes fornecidas pelas instituiges financeiras.
5/ Variag&o em final de periodo.

Fonte: Banco Central do Brasil
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O investimento alternativo imediato para o investidor seria o investimento em deposito a
prazo fixo cuja média, de acordo com o boletim mensal de dezembro de 2005 do Banco

Central do Brasil indica 1,25% ao més ou 16,48% ao ano.

5.7 Calculodeaep

A equacdo diferencial quadratica que define o valor do projeto inativo ¢ dada por:

Vo(PYP +2 Y, (P)o P = ¥, (P) = 0.

A solugdo geral para essa equagao ¢:

V,(P)=AP “+BP”

em que:
e o’ —2ﬂ—((022_ fﬂ)2+8/002)m <0, (5.6.1) e
o
2 1/2
B= o’ —2ﬂ+((022;22u) +8po*2) -1 (5.6.2)

Substituindo os valores de p, o € p nas equagoes 5.6.1 e 5.6.2, obtiveram-se:

Fa.=-1,413624 ¢ B = 1,34491|

5.8  Custos de implantacio - K

Os custos de implanta¢do foram obtidos da publicagdo Agrianual para a regido de Franca, no

Estado de Sao Paulo, e sdo mostrados na Tabela 5.8.1.



Tabela 5.8.1 — Custo de Implantacdo de Lavoura Cafeeira

Estrutura de Custos da Lavoura

Fase Improdutiva (Formagao)

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Descri¢ao Unidade | $/ Un. Ruantidade Valor]| Quantidadel Valor Quantidadel Valor
A - Operacdes
Al - Implantagdo
Aragéo HM Tp 75 37,98 4,00 151,92 0,00 0,00
Calagem HM Tp 65 31,30 2,00 62,60 0,00 0,00
Gradeagio leve HM Tp 75 33,70 2,40 80,88 0,00 0,00
Conservagao do solo HM Tp 75 37,98 0,70 26,59 0,00 0,00
Dessecagdo com herbicida HM Tp 65 28,58 0,16 4,57 0,00 0,00
Sulcagdo HM Tp 750 29,47 3,50 103,15 0,00 0,00
Distribuigdo calcario sulco: HM Tp 65 31,30 1,50 46,95 0,00 0,00
Distribuigdo fertilizantes HM Tp 65 31,30 1,50 46,95 0,00 0,00
Incorporagdo do adubo no «HM Tp 75 30,41 1,70 51,70 0,00 0,00
Transplante de muda (1x) HM Tp 65 25,26 1,50 37,89 0,00 0,00
Plantio Homem di: 30,00 25,00 750,00 0,00 0,00
Replantio Homem di: 30,00 5,00 150,00 2,00 60,00 0,00
A2 - Manutengido / Colheita
Capina na linha (1,2,2x) Homem di: 30,00 20,00 600,00 15,00 450,00 15,00 450,00
Rogada HM Tp 500 26,70 5,00 133,50 10,59 282,75 10,59 282,75
Desbrota (2,1,1x) Homem di: 30,00 0,00 12,00 360,00 6,00 180,00
Calagem HM Tp 65 31,30 0,00 0,00 1,80 56,34
Calagem Homen -d: 30,00 2,20 66,00
Adubagdo manual (4x,4x) Homem di: 30,00 4,00 120,00 4,00 120,00 0,00
Adubagdo mecanizada (4x, HM Tp 65 31,30 0,00 0,00 6,00 187,80
Aplic. Defens. Manual (2,4 Homem di: 30,00 5,00 150,00 5,00 150,00 0,00
Aplic. Defens. Mecanizada HM Tp 65 30,69 1,50 46,04 1,50 46,04 6,00 184,14
Aplic. Herb. Pré (linha) (1, Homem di: 30,00 1,50 45,00 3,00 90,00 0,00
Aplic. Herb. Pés (entre lint HM Tp 65 28,58 0,00 0,00 5,85 167,19
Colheita repasse varrigdo Homen dia 45,00 0,00 0,00 45,00 2.025,00
Colheita mecanizada HM Tp 75 213,72
Secagem Homem di: 45,00 0,00 0,00 3,60 162,00
Arrumagao / Esparramento Homem di: 45,00 0,00 0,00 5,00 225,00
Varrecao HM Tp 75 38,60 1,50 57,90
Varre¢ao mecanizada HM Tp 75 55,89 5,00 279,45
Beneficiamento R$/saco 4,20 0,00 0,00 20,00 84,00
Transporte interno HM Tp 50 25,26 1,50 37,89
Sub-total 2.607,72 1.558,79 4.445,46
B - Insumos e Materiais
Calcario R$/tonelad 57,50 3,25 186,88 0,00 1,00 57,50
Superfosfato simples R$/Kg 0,34 800,00 272,00 0,00 220,00 74,80
Nitrato de amonio RS$/Kg 0,75 0,00 0,00 298,67 224,00
Foérmula 20-00-20 R$/Kg 0,62 500,00 310,00 1.000,00 620,00 1.500,00 930,00
Herbiida RY/ litro 195,84 152,34 52,20
Acaricida/Inseticida RY/ litro 145,20 193,60 313,34
Fungicida R$/Kg 116,96
Oxicloreto de cobre R$/Kg 11,90 2,00 23,80 6,00 71,40 6,00 71,40
Espalhante adesivo RY/ litro 7,40 0,50 3,70 0,50 3,70 1,00 7,40
Oleo Mineral R$/Litro 3,50 0,00 0,00 2,00 7,00
Mudas R$/unidade 0,29 5.300,00 1.537,00 530,00 153,70 0,00
Sacarias R$/unidade 3,03 20,00 60,60
Sub-total 2.674,42 1.194,74 1.915,20
C - Administracio
Viagens R$/ha 114,98 1,00 114,98 1,00 114,98 1,00 114,98
Assisténcia técnica R$/ha 56,65 1,00 56,65 1,00 56,65 1,00 56,65
M.O. administrativa R$/ha 226,62 1,00 226,62 1,00 226,62 1,00 226,62
Contabil / Escritorio R$/ha 72,00 1,00 72,00 1,00 72,00 1,00 72,00
Luz / telefone R$/ha 96,00 1,00 96,00 1,00 96,00 1,00 96,00
Conservagédo / Depreciacdo R$/ha 13,00 1,00 13,00 1,00 13,00 1,00 13,00
Impostos % Receita 2,30% 0,00 0,00 1,00 123,11
Sub-total 579,25 579,25 702,36
Custo total (R$/ha) 5.861,39 3.332,78 7.063,02

Fonte: Anuario Agrianual 2007
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O custo total de implanta¢do da lavoura é de R$ 16.257,00 por hectare, considerando-se a
receita obtida no terceiro ano como dedug¢do do custo de implantacdo. Ao custo de
implantacdo da lavoura acrescentou-se o custo de aquisicdo da terra no montante de
R$ 10.650,00 por ha (Valor médio de terras para cultura de café na regido de Franca, Estado

de Sao Paulo), resultando um custo total por hectare de R$ 26.907,00.

A vida média da lavoura ¢ de 18 anos sendo produzidas, do quarto ao décimo oitavo anos, 40

sacas por hectare durante a vida da lavoura e 20 sacas no terceiro ano.

Nessas condigdes, o custo de implantagdo da lavoura por saca de café produzido ¢ de

R$ 46,39 ou US$ 19,82 sendo R$ 18,36 ou US$ 7,85 correspondentes ao custo da terra.

5.9 Custos de manuten¢ao anual da cultura - C

Os custos de manutengao anual foram obtidos da publicagao Agrianual 2007 e sdo mostrados

na Tabela 5.9.1.



Tabela 5.9.1 — Custo de Manutencio de Lavoura Cafeeira

Estrutura de Custos da Lavoura

Fase Produtiva

Ano4al8
Descri¢iao Unidade $/Un. Quantidadel Valor
A - Operacoes
Al - Implantagao
A2 - Manutengdo / Colheita
Capina na linha (1,2,2x) Homem dia 30,00 15,00 450,00
Rocada HM Tp 50cv. 4*2 + rogadeira t 26,70 10,59 282,75
Desbrota (2,1,1x) Homem dia 30,00 13,87 416,10
Calagem HM Tp 65cv 4x2 + distr. calc. . 31,30 1,76 55,09
Calagem Homen - dia 30,00 2,20 66,00
Adubagao manual (4x,4x) Homem dia 30,00 0,00
Adubagdo mecanizada (4x,4: HM Tp 65cv 4x2 + distr. calc. . 31,30 6,00 187,80
Aplic. Defens. Manual (2,4, Homem dia 30,00 0,00
Aplic. Defens. Mecanizada ( HM Tp 65cv 4x2 + pulv. Atom 30,69 6,00 184,14
Aplic. Herb. Pré (linha) (1,2, Homem dia 30,00 0,00
Aplic. Herb. Pos (entre linha HM Tp 65cv 4x2 + pulv. De ba 28,58 5,90 168,62
Colheita repasse varricdo ~ Homen dia 45,00 17,00 765,00
Colheita mecanizada HM Tp 75 cv. 4*2 + colhedora 213,72 4,54 970,29
Secagem Homem dia 45,00 7,20 324,00
Arrumagdo / Esparramento  Homem dia 45,00 15,00 675,00
Varregdo HM Tp 75 cv.4*2 + Rastelo 38,60 1,50 57,90
Varre¢do mecanizada HM Tp 75cv. 4*2 + Colhedeirs 55,89 5,00 279,45
Beneficiamento R$/saco 4,20 40,00 168,00
Transporte interno HM Tp 50 cv. 4*2 + carreta 4t 25,26 3,00 75,78
Sub-total 5.125,92
B - Insumos e Materiais
Calcario R$/tonelada 57,50 1,50 86,25
Superfosfato simples R$/Kg 0,34 300,00 102,00
Nitrato de amonio R$/Kg 0,75 298,67 224,00
Formula 20-00-20 R$/Kg 0,62  2.000,00 1.240,00
Herbicida R$/ litro 52,20
Acaricida/Inseticida R$/ litro 410,14
Fungicida R$/Kg 159,71
Oxicloreto de cobre R$/Kg 11,90 6,00 71,40
Espalhante adesivo R$/ litro 7,40 1,00 7,40
Oleo Mineral R$/Litro 3,50 2,00 7,00
Mudas R$/unidade 0,29
Sacarias R$/unidade 3,03 40,00 121,20
Sub-total 2.481,30
C - Administrac¢ao
Viagens R$/ha 114,98 1,00 114,98
Assisténcia técnica R$/ha 56,65 1,00 56,65
M.O. administrativa R$/ha 226,62 1,00 226,62
Contabil / Escritorio R$/ha 72,00 1,00 72,00
Luz / telefone R$/ha 96,00 1,00 96,00
Conservagdo / Depreciacdo F R$/ha 13,00 1,00 13,00
Impostos % Receita 2,30% 246,22
Sub-total 825,47
Custo total (R$/ha) 8.432,69

Fonte: Anuario Agrianual 2007
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O custo de manutencdo por saca calculado em funcdo da producgdo total esperada ¢ de

R$ 203,54 por saca ou US$86,98/saca.

5.10 Custo de abandono - X

Ao término do periodo produtivo, ou quando houver abandono da produgdo, o valor residual
do projeto pode ser considerado como o valor da terra, de R$ 18,36 ou US$ 8,46 por saca de

café.

5.11 Calculo dos precos de entrada e saida— H e L

Os pregos de entrada e saida, de acordo com o modelo proposto por Dixit e Pindyck (1994),
podem ser calculados pela resolugdo do sistema de equagdes 3.10.2.6 a 3.10.2.9. Para a
montagem do sistema de equagdes, tém-se os parametros calculados anteriormente que sio

resumidos na Tabela 5.11.1.

Tabela 5.11.1 — Parametros de calculo

p - Taxa porcentual de crescimento esperada do 0,090389328
preco de mercado

¢’ - Variancia da porcentagem de mudanca no prego 0,169156056
de mercado

-a. - Parametro da solu¢do da equacdo diferencial -1,413624
B - Parametro da solu¢do da equagao diferencial 1,344910
C - Custo variavel de uma unidade produzida 86,98
K - Custo fixo irrecuperavel por unidade produzida 19,82
X - Custo de abandono por unidade produzida -7,85
p - Custo de oportunidade do capital ou taxa de 0,1608
desconto

Fonte: O Autor

Os célculos para a solugdo das equagdes foram efetuados com o sofiware MAPLE 10 e, em
virtude do requisito de uso do ponto como separador decimal, todos os dados preparatédrios

para calculo e resultados dos célculos sdao apresentados nessa forma de notagao.
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Substituindo os parametros calculados nas equagdes 3.10.2.6 a 3.10.2.9, obtém-se o seguinte

sistema de equagoes:

1420252805 H—-540.9203980 + ﬁ -BH"*1=1982
1.413624 A4 34491 _

14.20252805 — — e 1.34491 B H° =0

14.20252805 L —540.9203980 + W —BL'3*1 =735
1.413624 4 0.34491 _

14.20252805 — ~ ranai 1.34491 BL =0

cuja solucdo, utilizando o software MAPLE, é:

{A =57042.94620, B = 1.933323125, H = 114.4344120, L = 67.73908916}

O investidor deve entrar no mercado quando o prego atingir US$114,43 por saca e sair do

mercado quando o preco atingir US$ 67,74 por saca.

O Grafico 5.11.1 mostra a curva de precos e os precos de entrada H e saida L.

USS por saca de 60 kg
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Fonte: O Autor

Grifico 5.11.1 — Série de Precos Nominais por saca e Limites de Entrada e Saida



5.12 Analise de sensibilidade
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Foram efetuadas diversas andlises de sensibilidade para evidenciar o comportamento dos

precos de entrada e saida em funcdo da variagdo das variaveis de influéncia contidas no

modelo. Durante o processo de calculo dos valores de 4, B H e L para cada degrau de

variagdo das varidveis de influéncia do modelo, por limitagdes do algoritmo de solucao

utilizado pelo sofiware MAPLE 10, o software ndo conseguiu obter uma solugdo para o

sistema. Nesses casos, os valores foram obtidos através de interpolagdo entre os valores

obtidos para pontos adjacentes, inferior e superior.

Os resultados da Analise de Sensibilidade sdo mostrados na Tabela 5.12.1

Tabela 5.12.1 — Resumo da Analise de Sensibilidade

Resumo da Analise de Sensibilidade

Valor

Variavel Inicial  Valor final % Hi Hf % Li Lf %

P 1% 20% 1900% 111,58 115,18 3,23% 66,33 68,11 2,69%
1] 0,01 0,2000 1900% 116,94 111,56 -4,60% 69,40 65,68 -5,36%
c 0,05 0,50 900% 91,40 119,24 30,46% 76,18 65,78 -13,65%
C 70 120 71% 94,32 153,01 62,22% 53,65 95,60 78,19%
K 10 30 200% 101,94 122,00 19,68% 76,05 63,82 -16,08%
X -19,82 5 -125% 90,16 121,14 34,36% 90,16 61,39 -31,91%

Fonte: O Autor

A Tabela mostra, claramente, que os precos de entrada e saida sdo pouco sensiveis as

variagdes na taxa de retorno de investimentos alternativos e na média, mas sdo bastante

sensiveis a variagdes no desvio-padrao dos retornos, ao custo variavel, ao custo de

implantacao e ao custo de abandono.
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5.12.1 Sensibilidade a variacdo da taxa de retorno do investimento alternativo

O intervalo de variacdo da taxa de retorno foi de 1 a 20% ao ano. Os dados de entrada para o
programa de calculo bem como os resultados para os precos de entrada H, e de saida L, sdo

mostrados na Tabela 5.12.1.1. Os resultados sdo também mostrados no Grafico 5.12.1.1.

No intervalo total, uma variacdo de 1 a 20% na taxa de retorno resulta em uma variagao de
+3,23% no preco de entrada e +2,69% no preco de saida. Quanto mais alta for a taxa de
retorno do investimento alternativo, mais altos serdo os patamares de precos de entrada e de
saida. No entanto, as varia¢des nos pregos de entrada e saida s3o pouco sensiveis a variagao

da taxa de retorno do investimento alternativo.



Tabela 5.12.1.1 — Dados de entrada e resultados da Analise de Sensibilidade ao Retorno

ANALISE DE SENSIBILIDADE AO RETORNO

Cenario Base CENARIOS ALTERNATIVOS
n 0,0904] 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904
p 0,1608 02 019 018 017 016 015 0,14 0,13 0,12 0,11 01 009 008 007 006 005 004 003 002 0,01 0
var  0,1692| 0,1692 10,1692 10,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 10,1692 10,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692
o 1,4136 1,5725 1,5336 14936 14525 14102 13665 13214 12746 12260 1,1753 1,1223 1,0665 1,0075 009447 0,8773 0,8040 0,7229 0,6309 0,5218 0,3799 0,0687
B 1,3449| 1,5038 14649 14249 13838 13415 12978 12527 12059 1,1573 1,1066 1,0535 0,9978 0,9388 0,8760 0,8086 0,7353 0,6542 0,5622 0,4531 0,3112  0,0000
C 86,98 | 8698 86,98 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 86,98 8698 86,98 86,98 86,98 8698 8698 86,98 86,98
K 1982 19,82 19,82 1982 1982 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82
X (7,85 -7.85 -7.85 -785 -785 -785 -785 -785 -785 785 -785 -7185 -185 -1.85 -7.85 -785 -785 -785 -785 -785 -785 -785
Lp 67,74 68,11 68,01 67,92 67,83 67,73 67,64 67,54 6745 6735 6726 67,16 67,11 6698 66,88 66,80 66,70 66,61 66,51 66,42 66,33
Hp 114,43 | 115,18 114,99 114,80 114,61 114,42 11423 114,04 113,84 113,65 113,46 11327 113,15 112,90 112,70 112,52 11234 112,15 111,96 111,77 111,58
Fonte: O Autor
Sensibilidade a Taxa de Retorno do Investimento
Alternativvo
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Fonte: O Autor

Grafico 5.12.1.1- Sensibilidade a taxa de retorno do investimento alternativo
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5.12.2 Analise de sensibilidade a média de retornos

O intervalo da variagdo da média foi de 0 a 0,2. Os dados de entrada para o programa de
célculo bem como os resultados para os precos de entrada H, e de saida L, sio mostrados na

Tabela 5.12.2.1. Os resultados sdo também mostrados no Grafico 5.12.2.1.

No intervalo total, a variacdo de 0 a 0,2 na média de retornos sobre o preco de mercado
resulta em uma variagdo de -4,60% no prego de entrada /, e -5,36% sobre o preco de saida.
Quanto mais alta for a média de retorno sobre a variagdo de pregos, mais baixos serdo os
patamares de precos de entrada e de saida. No entanto, as variagdes nos precos de entrada e
saida sdo pouco sensiveis a variacdo da média, embora o preco de saida seja mais sensivel que

o preco de entrada.



Tabela 5.12.2.1 — Dados de entrada e resultados da Analise de Sensibilidade a variacio da média
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ANALISE DE SENSIBILIDADE A MEDIA

Cenario Base

CENARIOS ALTERNATIVOS

n 0.0904] 0.2000 0.1900 0.1800 0.1700 0.1600 0.1500 0.1400 0.1300 0.1200 0.1100 0.1000 0.0900 0.0800 0.0700 0.0600 0.0500 0.0400 0.0300 0.0200 0.0100 0.0000
p 0.1608| 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608
var 01692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692
a 1.4136) 22208 2.1364 2.0539 19734 1.8950 18188 1.7449 1.6733 1.6041 15373 14730 14113 13520 12954 12412 1.1895 1.1403 1.0934 1.0490 1.0067 0.9667
B 1.3449| 0.8561 0.8899 0.9257 0.9634 1.0033 1.0453 1.0896 1.1362 1.1852 12367 12907 13472 14062 14677 1.5318 15983 1.6673 1.7387 18125 1.8885 1.9667
c 86.98 | 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698  86.98
K 19.82| 1982 1982 1982 19.82 1982 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82 1982 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82  19.82
Lp 6774 6568 6586 66.06 6625 6638 66.62 6681 67.00 6719 6737 6756 6775 6793 68.12 6830 6849 68.67 68.85 69.03 69.22 69.40
Hp 11443 | 11156 111.81 112,08 112.34 11249 112.85 113.10 113.38 113.64 11391 11418 11445 11472 11499 11527 11554 11582 11610 11638 116.66 116.94
Fonte: O Autor
Sensibilidade A Média

oo 140,00
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E 100,00 -

§ 80,00 - —— Preco de Saida
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s 40,00

2 20,00

: 9

0,00
N GGG S I T
@?Q NN N N R SR SRS AR © I S
Média

Fonte: O Autor

Grafico 5.12.2.1 - Sensibilidade a média
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5.12.3 Analise de sensibilidade ao desvio-padrao

O intervalo de variagdo do desvio-padrao foi de 0,05 a 0,5. Os dados de entrada para o
programa de célculo bem como os resultados para os precos de entrada H, e de saida Ly sdo

mostrados na Tabela 5.12.3.1. Os resultados sdo também mostrados no Grafico 5.12.3.1.

No intervalo total, o aumento do desvio-padrao de 0,05 para 0,5 provoca um aumento de
30,46% no prego de entrada /4, e uma diminuigdo de 13,65% no prego de saida L, Quanto
mais alto for o desvio-padrdo, mais altos serdo os patamares de precos de entrada e mais
baixos os patamares de precos de saida. As variacdes nos pregos de entrada e saida sdo
sensiveis a variagdo do desvio-padrio, notando-se que o prego de entrada ¢ mais sensivel que

o preco de saida.
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Tabela 5.12.3.1 — Dados de entrada e resultados da Analise de Sensibilidade a variacio do Desvio-Padrao

ANALISE DE SENSIBILIDADE AO DESVIO-PADRAQ

Cenario Base CENARIOS ALTERNATIVOS

B 0,0904 0,0904 0,004 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,004 0,004 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,0904
p 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608
var  0,1692 0,25 0,23763 0,22525 0,21288 0,2005 0,18813 0,17575 0,16338 0,151 0,13863 0,12625 0,11388 0,1015 0,08913 0,07675 0,06438 0,052 0,03963 0,02725 0,01488 0,0025
o 1,4136) 1,0042 11,0499 1,1002 1,1560 1,2183 1,2881 13671 14573 11,5613 11,6827 11,8265 11,9998 22129 24821 12,8340 3,3152 4,0164 5,1410 7,2597 12,8373 73,0719
B 1,3449| 1,2811 11,2801 11,2977 1,3068 11,3166 1,3272 13385 13508 13641 11,3787 11,3946 14122 14318 11,4538 14786 11,5069 1,5399 1,5787 1,6257 1,6842 1,7605
C 86,98 86,98 86,98 86,98 86,98 86,98 86,98 86,98 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 86,98
K 19,82 1982 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82
X

G

8% -78 -718 -78 -78  -78 -78 -785 -785 -785 -785 -785 -785 -185 -185 185 185 185 185 185 185 -7185
0,50 0,49 0,47 0,46 0,45 0,43 0,42 0,40 0,39 0,37 0,36 0,34 0,32 0,30 0,28 0,25 0,23 0,20 0,17 0,12 0,05
Lo 67,74 | 65,78 66,04 66,32 66,61 6691 67,23 67,56 67,90 6827 68,65 69,06 69,50 69,97 7048 71,04 71,65 72,34 73,12 74,02 7510 76,18
He 11443 | 119,24 118,57 117,88 117,17 116,43 115,67 114,87 114,04 113,17 112,26 111,30 110,28 109,19 108,02 106,73 10531 103,70 101,82 99,51 96,38 91,40
Fonte: O Autor

Sensibilidade ao Desvio-Padrao

140,00
120,00 -
100,00 {_—
80,00 - —— Preco de Saida
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40,00 -
20,00 -
0,00
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NN > N D N D
5 A A
& \@ £ 8 \q AN

v \
QY Q0 Q} Q'} Qf? Q’:) Q(? Q” Q“ Q” Q

Desvio-Padrao

Fonte: O Autor

Grifico 5.12.3.1 - Sensibilidade ao desvio-padrao
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5.12.4 Analise de sensibilidade ao custo variavel

O intervalo de varia¢do do custo variavel foi de R$ 70,00 a R$120,00. Os dados de entrada
para o programa de calculo bem como os resultados para os precos de entrada H. e de saida
L; sdo mostrados na Tabela 5.12.4.1. Os resultados sdo também mostrados no Grafico

5.12.4.1.

No intervalo total, uma varia¢ao de 71,43% no custo variavel resulta em uma variacdo de
+62,22% no prego de entrada H.; e de +78,19% no preco de saida. Quanto mais alto for o
custo variavel, mais altos serdo os patamares de precos de entrada e mais baixos os patamares
de precos de saida. As variagdes nos precos de entrada e saida sdo sensiveis e quase que

diretamente proporcionais a variagao do custo variavel.



Tabela 5.12.4.1 — Dados de entrada e resultados da Analise de Sensibilidade a variacdo do Custo Variavel

120

ANALISE DE SENSIBILIDADE AO CUSTO VARIAVEL

Cenario Base CENARIOS ALTERNATIVOS
n 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904 0,0904
p 0,1608| 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608 0,1608
var 0,1692| 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692 0,1692
o 1,4136( 1,4136 11,4136 14136 14136 14136 11,4136 14136 14136 1,4136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 1,4136 14136 14136 14136 1,4136
B 1,3449| 1,3449 13449 11,3449 11,3449 11,3449 11,3449 13449 11,3449 11,3449 11,3449 11,3449 13449 11,3449 11,3449 11,3449 11,3449 13449 11,3449 11,3449 11,3449 11,3449
C 86,98 120 1175 115 1125 110 1075 105 1025 100 975 95 925 9 875 85 825 80 775 75 M5 70
K 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82 19,82
Lc 67,74 [ 95,60 9347 91,35 89,23 87,11 84,99 82,88 80,77 78,66 76,56 74,46 72,36 70,26 68,17 66,09 64,00 61,92 5985 57,78 55,71 53,65
Hc 114,43 | 153,01 150,11 147,21 144,30 141,39 138,48 135,56 132,64 129,72 126,79 123,86 120,93 117,99 115,05 112,10 109,15 106,19 103,23 100,27 97,30 94,32
Fonte: O Autor
Sensibilidade ao Custo Variavel

o 200,00

=

3 150,00 ’//"

« Preco de Saida

g 100,00 -

z — Preco de Entrada

e 50,00 -

z

0,00
QS S Q. QOO

Q
(\Qw ,\635 %Q'» %%'» qQﬂ 96" \@n

Custo Variavel

&° Q* & Q°
NN N, N

Fonte: O Autor

Grafico 5.12.4.1 - Sensibilidade ao custo variavel
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5.12.5 Analise de sensibilidade ao custo fixo

O intervalo de variacdo do custo fixo foi de R$ 10,00 a R$ 30,00. Os dados de entrada para o
programa de calculo bem como os resultados para os precos de entrada Hr e de saida Lr sdo

mostrados na Tabela 5.12.5.1. Os resultados sdo também mostrados no Grafico 5.12.5.1.

No intervalo total, uma variagdo de 200% no custo fixo unitario resulta em uma variagao de
+19,68% no preco de entrada Hr e -16,08% no prego de saida L; Quanto mais alto for o
custo varidvel, mais altos serdo os patamares de precos de entrada e mais baixos os patamares
de precos de saida. As variacdes nos pregos de entrada e saida s@o sensiveis a variagdo do

custo fixo.
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Tabela 5.12.5.1 — Dados de entrada e resultados da Analise de Sensibilidade a variacao do Custo Fixo

ANALISE DE SENSIBILIDADE AO CUSTO FIXO

Cenario Base CENARIOS ALTERNATIVOS
n 0.0904| 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904
p 0.1608| 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608

var 0.1692| 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692
o 1.4136| 1.4136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 1.4136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 1.4136 1.4136
B 1.3449| 1.3449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 1.3449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 1.3449
C 86.98 86.98 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698  86.98
K 19.82 30 29 28 27 26 25 24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10

Lf 67.74 | 63.82 64.13 6445 64.79 65.14 6551 65.89 6630 66.72 67.17 67.64 68.15 68.70 69.29 6993 70.63 7141 7229 7330 7452  76.05
Hf 11443 | 122.00 121.34 120.67 119.99 119.28 118.56 117.82 117.05 116.26 11543 114.59 113.70 112.77 111.79 110.75 109.64 108.44 107.13 105.67 103.98 101.94
Fonte: O Autor

Sensibilidade ao Custo Fixo

140,00
120,00
100,00 —
80,00 - Preco de Saida

60,00 - Preco de entrada
40,00
20,00
0,00

S S S S SN
\Q‘v \'\w \b;'s xb’a \%’v WQ.’ ,\:\,'s ,»bm ,»bﬂ B " o ”

USS / saca 60 kg

Custo Fixo unitario

Fonte: O Autor

Grafico 5.12.5.1 - Sensibilidade ao custo fixo
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5.12.6 Analise de sensibilidade ao Custo de Abandono

O intervalo de variag¢do do custo de abandono foi de -R$ 19,82 a R$ 5,00. Os dados de entrada
para o programa de célculo bem como os resultados para os precos de entrada H, e de saida

L5 sdao mostrados na Tabela 5.12.6.1. Os resultados sdo também mostrados no Grafico

5.12.6.1.

No intervalo total, uma variacao de 123% no custo de abandono resulta em uma variagao de
+34,36% no preco de entrada Hj; e -31,91% no preco de saida L. Quanto mais alto for o
custo varidvel, mais altos serdo os patamares de precos de entrada e mais baixos os patamares
de precos de saida. As variacdes nos pregos de entrada e saida s@o sensiveis a variagdo do

custo de abandono.



Tabela 5.12.6.1 — Dados de entrada e resultados da Analise de Sensibilidade a variacio do Custo de Abandono

ANALISE DE SENSIBILIDADE AO CUSTO DE ABANDONO

Cenario Base

CENARIOS ALTERNATIVOS

" 0.0904

0.0904

0.0904

0.0904

0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904 0.0904
p 0.1608| 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608 0.1608
var  0.1692] 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692 0.1692
a 1.4136| 1.4136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 14136 1.4136
i 1.3449) 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 13449 1.3449 13449 13449
C 8698 | 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698 8698  86.98
K 1982 1982 1982 1982 19.82 19.82 19.82 1982 19.82 19.82 19.82 1982 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82 19.82
X (7.85) 5 35 2 0.5 -1 2.5 -4 5.5 47 -8.5 -0 -11.5 -13 -145 -6 -17.5 -19  -19.82
La 67.74 61.39  62.01 62.64  63.31 64.01 64.74  65.51 66.33 67.21 68.15 69.18 70.31 7159 73.06 74.84 77.16 80.93 90.16
Ha 11443 | 121.14 12051 119.85 119.15 11842 117.64 116.82 11594 115.00 113.98 112.85 111.61 110.21 108.58 106.61 104.03 99.88  90.16
Fonte: O Autor
Sensibilidade ao Custo de Abandono
140,00
£ 120,00 -
% 100,00 *( -
s 80,00 Preco de Saida
g 60,00 - —— Preco de Entrada
2 40,00 -
S 20,00
0,00
Q] QD
TN NTTIINT
NN N
Custo de Abandono
Fonte: O Autor
Grafico 5.12.6.1 - Sensibilidade ao custo de abandono
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5.12.7 Analise de sensibilidade a Deflacio da Série de Precos

A fim de evidenciar os efeitos inflacionarios na decisdo de investir, foram calculados os
precos de entrada e saida considerando-se a série de precos recebidos pelo produtor, em
dolares norte-americanos, trazidos a dezembro de 2005 através da variagdo do Consumer

Price Index emitido pelo Bureau of Labor Statistics do governo dos Estados Unidos.

Foram efetuados os testes estatisticos da série de dados deflacionada sendo verificado que a
série se comporta, também, com reversao a média. A série de pregos deflacionados ¢ mostrada

no Apéndice 3. Os parametros de calculo sao mostrados na Tabela 5.12.7.1.

Tabela 5.12.7.1 — Parametros de calculo para a série de precos deflacionados

p - Taxa porcentual de crescimento esperada do 0,1210553304
preco de mercado

¢’ - Variancia da porcentagem de mudanca no prego 0,1693042608
de mercado

-a. - Parametro da solugdo da equacdo diferencial -1,609925
B - Parametro da solu¢do da equagao diferencial 1,179892
C - Custo variavel de uma unidade produzida 86,98
K - Custo fixo irrecuperavel por unidade produzida 19,82
X - Custo de abandono por unidade produzida -7,85
p - Custo de oportunidade do capital ou taxa de 0,1608
desconto

Fonte: O Autor

Substituindo os parametros calculados nas equagdes 3.10.2.6 a 3.10.2.9, obtém-se o seguinte

sistema de equagdes:

A

25.16060644 H~540.9203980 + — o5, -BH"'*?=19.82
1.6099254 179892 _

25.16060644 ~ = sy~ ~ 1179892 BH® =0

25.16060644 L — 540.9203980 + ———— —~ B L1792 7 85

L 1.609925
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1.609925 4

25.16060644 ~ = ogps 1179892 BLMT¥2 =

O resultado dos célculos das incognitas do sistema de equagdes €:

{A =1.076190648*10"5, B = 8.830906914, H = 113.6206942, L = 67.16286076},

resultando nos pregos de entrada de US$ 113,62 e de saida US$ 67,16.

A série de pregos e os limites de entrada e saida sdo mostrados no Grafico 5.12.7.1.
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Fonte: O Autor

Grafico 5.12.7.1 — Série de precos deflacionados por saca e limites de entrada e saida

Essa série, quando comparada com a série ndo deflacionada, apresenta maior estabilidade com
relacdo aos precos de entrada e saida, ndo havendo periodos em que o investimento seria

descontinuado antes da primeira colheita.




127

5.13 Teste da Hipotese HO; — Superioridade do modelo proposto por Dixit e Pindyck

(1994)

Foi testada a superioridade do modelo proposto por Dixit e Pindyck (1994) com relagdo aos

métodos de:

1. Entrar no pico superior e sair no pico inferior de precos de mercado;

2. Entrar quando o preco de mercado for superior ao custo total unitario e sair
quando o pre¢o de mercado for inferior ao custo varidvel unitario (Teoria

neocléssica) e

3. Produzir de forma continua independentemente do prego de mercado.

Para o teste, foram calculados os fluxos de caixa de cada opgdo observando os precos de
entrada e saida e as datas de sua ocorréncia. Os fluxos de caixa foram calculados a pregos de
dezembro de 2005. Esse procedimento teve como finalidade evitar a retroagdo dos custos a
épocas nas quais a moeda era distinta do Real, em que, devido aos efeitos dos diversos planos
econdmicos, a paridade do poder de compra da moeda poderia ser afetada. O resultado
comparativo ¢ mostrado na Tabela 5.13.1 na qual fica claramente demonstrada a
superioridade do método proposto por Dixit e Pindyck (1994) utilizando a Teoria de Opgdes

Reais para a determinacao dos pregos de entrada e saida.



Tabela 5.13.1 — Resultado comparativo dos métodos testados

Entrada e Teoria

Dixit e saida nos Neo- |Producao

Abordagem Pindyck picos classica | Continua
H - Preco de entrada 113,62 pico superior 106,80
L - Preco de saida 67,16 pico inferior 86,98

Entrada jan-76 mar-77  jan-76 jan-76

Saida mai-92 nov-83 jul-87 dez-05
Entrada nov-92 jan-86  jun-88
Saida fev-01 out-87  ago-89
Entrada fev-05 mai-89  fev-90
Saida dez-05 set-92  nov-90
Entrada jul-94  out-92
Saida set-02  abr-93
Entrada jun-05  ago-93
Saida dez-05 ago-00
Entrada jan-05
Saida dez-05

Resultado em dolares 30.836 (7.046) 22.895  (25.038)

Obs. Saidas apos o inicio da colheita foram consideradas até o final da colheita

Fonte: O Autor
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As demonstragcdes de calculo dos fluxos de caixa encontram-se nos Apéndices 4 a 7,

respectivamente fluxos de caixa segundo o modelo Dixit e Pindyck de entrada e saida, entrada

e saida nos picos, teoria neoclassica e produgdo continua.

5.14 Limitacoes

O trabalho de pesquisa desenvolvido esté sujeito as seguintes limitagdes:

1. O periodo de tempo analisado foi de 30 anos, insuficiente para cobrir um ciclo

completo de variagdes nos precos de mercado em torno de um valor médio;

2. Todos os calculos foram feitos em dodlar norte-americano a fim permitir calculos sem a
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influéncia de mudangas de moeda e efeitos da indexagdo da economia brasileira

ocorrida na década de 70;

A deflagdo dos precos de mercado foi feita através do Consumer Price Index que
reflete variagdes de precos internos ao consumidor norte-americano, embora a
demanda e o prego de café no mercado internacional sejam afetados pelo

comportamento de precos dos paises importadores.

Conclusoes

O modelo de calculo de precos de entrada e saida, proposto por Dixit e Pindyck (1994) e

abordado no trabalho Luong e Tauer (2004) que se buscou reproduzir nas condi¢des do

mercado brasileiro, mostra-se mais adequado que:

l.

Produzir de forma continua;

Iniciar a implantag¢do da cultura quando o prego atinge um pico superior e abandonar

a produ¢do quando o preco de mercado atinge um pico inferior;

Adotar a visdo da teoria neoclassica convencional de entrada e saida do mercado em

funcdo da relacdo entre pregos e custos.

Os parametros utilizados no modelo baseiam-se no comportamento dos precos de mercado

representados por séries de dados levantadas por diversas entidades. Este trabalho mostra que,

desde que convertidas para uma mesma moeda, as séries de precos de café recebidos pelos

produtores podem ser utilizadas indistintamente por serem co-integradas e de mesma

tendéncia. Esse fato permite que o agricultor, ou cooperativa de produtores, adapte o uso do

modelo para sua regido especifica.
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Enquanto no trabalho de Luong e Tauer a série de precos apresentou um comportamento de
random walk, este trabalho encontrou, no caso brasileiro, uma série de precos com
comportamento de “reversdo a média”, comportamento comum aos pre¢os de commodities.
Essa diferenga de comportamento pode ter sido ocasionada por fatores como subsidio
governamental a producgdo de café por parte do governo vietnamita, série de pregos de apenas

dez anos e diferenca de variedade de café.

O trabalho de Luong e Tauer (2004) considerou a série de precos nominais. Neste trabalho,
além da série de pregos nominais, foram considerados os pregos deflacionados trazidos a
dezembro de 2005. Enquanto os pregos limite de entrada e saida para a série de precos
nominais foram, respectivamente, de US$ 114,43 ¢ USS$ 67,74 por saca, ao ser considerada a
série de pregos deflacionada, os precos de entrada e saida passaram a R$ 113,62 ¢ US$ 67,16,

respectivamente.

A andlise de sensibilidade mostrou que os limites de precos de entrada e saida sdo bastante
sensiveis a variagdes no desvio-padrao, custo variavel unitario e custo de abandono. O custo
de abandono, no entanto, ¢ menos suscetivel a variagdes do que o desvio-padrao dos precos e
mercado sobre o qual o agricultor ndo tem controle e sobre os custos variaveis unitarios que

dependem de tecnologia e eficiéncia sobre as quais o agricultor pode exercer influéncia.

O trabalho desenvolvido na presente pesquisa oferece suporte ao produtor cafeeiro no sentido
de otimizar o retorno sobre o investimento € mostra a superioridade da abordagem através da

Teoria de Opg¢des Reais na determinagdo dos precos de entrada e saida da cultura do café.

As decisdes sobre investimentos, tomadas sob condi¢cdes de incerteza, que envolvem
irreversibilidade ou reversibilidade de alto custo estdo sempre sujeitas a inércia. O
investimento s6 deve ser feito quando a variavel de estado assumir condigdes claramente

favoraveis e revertida apenas quando assumir condigdes claramente desfavoraveis. Existe uma
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faixa de valores da varidvel de estado, em que a inércia ¢ a atitude mais adequada (DIXIT

1991).

No estado de inércia, se a variavel de estado cruzar um determinado patamar, a acdo deve ser
tomada, mas se, em seguida, a variavel de estado retornar ao patamar anterior a agdo nao ¢
revertida. Esse efeito de longo prazo de uma alteragdo temporaria configura uma condigdo de

histerese, comportamento normal no processo de tomada de decisdo sob incerteza.

O problema fundamental para o cafeicultor dentro de um quadro de histerese ¢ determinar o
ponto o6timo de entrada e de saida. Por falta de ferramentas analiticas adequadas, parte dos
cafeicultores ndo reverte o investimento produzindo de forma permanente. Outra parcela dos
cafeicultores arrisca-se a iniciar a producgao logo que se verifique um pico positivo de precos €
abandona a produ¢do quando ocorre um pico negativo de pregos sem considerar a existéncia

de um ponto 6timo para o inicio da reversao.

O modelo proposto oferece ao cafeicultor as ferramentas adequadas para a determinagdo do
tempo ideal de inércia dentro de principios matematicos e estatisticos, tendo sido evidenciada
a superioridade do modelo em relacdo aos modelos de decisdo usuais na cafeicultura. A
utilizacdo do modelo levard a criagdo de valor para o investidor proporcionando retorno
superior aos retornos obtidos pelos outros métodos considerados no estudo, métodos esses de

larga utilizacao.

5.16 Sugestdes para futuras pesquisas

Os célculos foram efetuados a partir de uma série de precos de mercado recebidos pelos
cafeicultores abrangendo 30 anos. Com base nos limites de entrada e saida estabelecidos,

foram calculados os fluxos de caixa para os diversos métodos considerados. Seria util



132

considerar-se a hipotese de desenvolvimento de simulacdo de Monte Carlo para a série de
precos recebidos pelos produtores, recalculando-se os fluxos de caixa com a série gerada pra

comparagdo com os resultados obtidos neste estudo.

Outra sugestao para pesquisa refere-se ao levantamento de custos efetivamente incorridos em
contrapartida a custos padrdes. Levantamento dessa natureza permitiria verificar as reagdes do
cafeicultor a aplicagdo de insumos durante as épocas de baixa de pregos e seus efeitos sobre

produtividade e precos limite de entrada e saida.
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Precos em dolares recebidos pelo produtor

| Jan. | Fev. | Mar. | Abr. | Maio | Jun. | Jul. | Ago. | Set. | Out. Nov. Dez.
1.976 91,26 102,09 96,71 114,80 130,85 12525 110,99 114,90 121,63 122,45 14147 153,52
1.977 163,55 184,06 260,41 232,15 180,72 146,81 125,64 116,17 110,81 106,63 127,08 124,31
1.978 120,72 118,89 107,10 101,17 97,13 102,55 2,73 94,66 95,95 93,03 88,89 84,34
1.979 84,17 86,17 89,94 92,73 94,31 111,36 11048 99,17 95,70 91,26 92,04 77,85
1.980 75,57 85,45 96,42 97,48 104,76 95,60 88,88 90,29 92,25 89,41 86,93 86,14
1.981 89,94 89,23 84,99 76,79 71,18 65,87 66,30 67,69 66,80 65,35 74,53 72,88
1.982 7442 75,03 75,98 79,67 79,37 83,71 77,88 75,76 72,92 73,97 76,64 82,62
1.983 83,45 78,06 64,78 61,35 55,68 53,77 49,67 47,36 48,36 46,84 47,66 53,11
1.984 54,46 53,56 54,39 56,19 57,55 65,36 70,40 69,51 72,32 73,53 75,53 79,80
1.985 102,61 111,13 108,63 98,96 89,66 75,99 71,44 72,12 68,52 96,22 127,07 214,95
1.986 252,32 228,71 226,50 200,48 201,21 186,42 182,19 201,43 207,24 187,04 185,60 212,95
1.987 112,08 91,93 78,03 78,00 72,40 51,06 44,50 44,25 4483 48,10 46,93 44,00
1.988 48,08 57,94 58,29 57,74 52,75 64,19 62,83 61,50 66,34 66,56 7119 92,83
1.989 91,42 7848 74,80 99,41 110,20 100,01 65,00 51,28 50,66 47,01 58,57 57,50
1.990 66,84 7943 87,34 82,77 77,98 72,28 65,00 78,16 72,46 62,01 52,59 53,56
1.991 51,64 56,20 63,92 63,74 59,712 56,54 53,36 59,31 5746 65,35 55,65 5541
1.992 62,98 56,77 57,04 53,53 46,80 46,75 51,84 4347 46,89 80,70 87,96 82,73
1.993 76,48 70,79 67,92 54,99 60,32 59,70 69,82 79,22 7892 78,03 78,55 64,62
1.994 79,27 84,37 89,04 98,45 136,05 148,60 219,51 207,54 209,88 197,01 184,77 164,10
1.995 17791 169,99 179,94 172,70 170,53 152,36 142,65 147,58 135,08 131,85 131,64 121,50
1.996 136,15 156,83 151,07 139,26 148,92 128,36 103,44 104,83 114,96 114,38 114,87 116,25
1.997 151,07 184,42 205,89 207,85 22892 209,22 173,02 189,78 199,22 180,31 179,09 199,37
1.998 214,43 210,97 176,37 166,52 139,38 116,88 107,21 112,05 102,41 101,39 104,70 118,35
1.999 113,26 94,29 97,53 94,45 106,89 101,99 88,89 81,87 76,40 8347 108,73 127,93
2,000 118,31 106,02 106,58 98,78 95,93 84,39 80,57 74,55 73,10 74,53 70,53 63,52
2.001 62,71 58,25 58,60 51,98 55,38 51,64 46,36 43,85 3941 34,64 40,97 41,46
2.002 4237 41,79 46,61 47,74 40,36 36,31 33,86 32,78 36,92 39,75 46,55 4544
2.003 5548 53,76 50,75 56,11 58,55 5537 56,54 57.81 59,51 58,49 57,66 59,68
2.004 67,78 69,46 70,99 69,56 70,17 76,65 66,07 66,28 7587 75,72 86,31 99,26
2.005 105,65 117,48 124,64 130,49 132,36 124,70 107,71 107,54 100,44 108,32 114,43 108,59




Apéndice 2 — Série de retornos sobre os precos nominais recebidos pelos produtores

Retorno =1In P(n)/P(n-1)

Jan. | Fev. | Mar. | Abr. | Maio Jun. Jul. Ago. Set. | Out. | Nov. | Dez.
1.976 0,1122 -0,0542 0,1715 0,1308 -0,0437 -0,1209 0,0346 0,0569 0,0067 0,1444 0,0817
1.977 0,0633 0,1182 0,3470 -0,1149  -0,2504  -0,2078 -0,1558 -0,0784  -0,0472 -0,0385 0,1755 -0,0220
1.978 -0,0294  -0,0152 -0,1044 -0,0570  -0,0407 0,0543 -0,1007 0,0206 0,0136  -0,0309  -0,0455 -0,0525
1.979 -0,0020 0,0235 0,0428 0,0306 0,0170 0,1662 -0,0080  -0,1080  -0,0356  -0,0476 0,0085 -0,1675
1.980 -0,0297 0,1229 0,1207 0,0109 0,0721 -0,0916 -0,0729 0,0158 0,0215 -0,0313 -0,0281 -0,0092
1.981 0,0431 -0,0078 -0,0488 -0,1015 -0,0758 -0,0774 0,0064 0,0207 -0,0132 -0,0220 0,1315 -0,0223
1.982 0,0208 0,0081 0,0126 0,0474  -0,0038 0,0532 -0,0721 -0,0277 -0,0381 0,0142 0,0355 0,0751
1.983 0,0100  -0,0669  -0,1865 -0,0543 -0,0971 -0,0348 -0,0793 -0,0477 0,0210 -0,0320 0,0174 0,1083
1.984 0,0251 -0,0167 0,0154 0,0325 0,0240 0,1272 0,0743 -0,0127 0,0396 0,0167 0,0268 0,0550
1.985 0,2514 0,0798 -0,0228 -0,0932  -0,0987 -0,1654  -0,0617 0,0094  -0,0512 0,3395 0,2781 0,5257
1.986 0,1603 -0,0983 -0,0097 -0,1220 0,0036  -0,0763 -0,0230 0,1004 0,0284 -0,1025 -0,0077 0,1375
1.987 -0,6419  -0,1981 -0,1640 -0,0003 -0,0746  -0,3492 -0,1375 -0,0057 0,0131 0,0703 -0,0245 -0,0646
1.988 0,0888 0,1864 0,0061 -0,0096  -0,0903 0,1963 -0,0215 -0,0215 0,0758 0,0034 0,0672 0,2654
1.989 -0,0154  -0,1526  -0,0480 0,2844 0,1031 -0,0970 -0,4309  -0,2370  -0,0122  -0,0748 0,2199 -0,0185
1.990 0,1505 0,1726 0,0949 -0,0538  -0,0596  -0,0759 -0,1061 0,1844  -0,0757 -0,1557  -0,1647 0,0182
1.991 -0,0365 0,0847 0,1286 -0,0027  -0,0652 -0,0549 -0,0578 0,1058 -0,0317 0,1286  -0,1606 -0,0043
1.992 0,1280  -0,1037 0,0046 -0,0634  -0,1344  -0,0011 0,1034  -0,1762 0,0759 0,5429 0,0862 -0,0614
1.993 -0,0785 -0,0773 -0,0414 -0,2113 0,0925 -0,0104 0,1566 0,1264  -0,0038  -0,0113 0,0066 -0,1952
1.994 0,2044 0,0623 0,0539 0,1006 0,3234 0,0883 0,3902  -0,0561 0,0112  -0,0633 -0,0642 -0,1186
1.995 0,0808  -0,0456 0,0569 -0,0410  -0,0126  -0,1127 -0,0658 0,0340  -0,0885 -0,0242  -0,0016 -0,0802
1.996 0,1139 0,1414  -0,0374 -0,0814 0,0670  -0,1485 -0,2159 0,0133 0,0923 -0,0051 0,0043 0,0119
1.997 0,2621 0,1995 0,1101 0,0095 0,0966  -0,0900 -0,1900 0,0925 0,0486  -0,0998 -0,0068 0,1073
1.998 0,0729  -0,0163 -0,1792 -0,0574  -0,1779  -0,1761 -0,0864 0,0442 -0,0900 -0,0100 0,0321 0,1226
1.999 -0,0440  -0,1833 0,0338 -0,0321 0,1238 -0,0470 -0,1374  -0,0823 -0,0691 0,0884 0,2644 0,1626
2.000 -0,0781 -0,1097 0,0052 -0,0759  -0,0293 -0,1281 -0,0464  -0,0776  -0,0197 0,0194  -0,0551 -0,1047
2.001 -0,0128  -0,0737 0,0059 -0,1198 0,0633 -0,0700 -0,1078 -0,0557 -0,1069  -0,1288 0,1676 0,0119
2.002 0,0218  -0,0138 0,1093 0,0238  -0,1680  -0,1057 -0,0698 -0,0326 0,1189 0,0739 0,1579 -0,0242
2.003 0,1996  -0,0315 -0,0575 0,1003 0,0425 -0,0558 0,0208 0,0222 0,0291 -0,0173 -0,0143 0,0345
2.004 0,1272 0,0245 0,0219 -0,0203 0,0087 0,0883 -0,1486 0,0032 0,1351 -0,0021 0,1310 0,1398
2.005 0,0624 0,1061 0,0592 0,0458 0,0142 -0,0596 -0,1464  -0,0016  -0,0683 0,0756 0,0549 -0,0524
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Apéndice 3 - Precos em ddlares recebidos pelo produtor a precos de dezembro de 2005

Precos em dblares recebidos pelo produtor a precos de d bro de 2005
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio | Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.

1.976 322,66 360,10 340,30 402,29 455,81 434,01 382,35 393,95 415,34 416,45 479,76 519,14
1.977 549,89 612,58 861,33 761,84 589,78 475,98 405,53 373,53 354,95 340,63 403,99 393,72
1.978 380,08 371,94 332,60 311,37 296,17 309,50 277,85 282,06 283,77 272,93 259,37 245,00
1.979 24235 24522 253,51 258,41 259,64 303,04 297,47 264,36 252,49 238,63 238,45 199,57
1.980 191,00 213,05 236,98 236,91 252,13 227,56 211,40 213,39 216,02 207,55 199,99 196,48
1.981 203,49 199,83 188,96 169,63 155,96 143,11 142,40 144,28 140,97 137,60 156,48 152,61
1.982 155,27 156,04 158,19 165,17 162,93 169,77 157,10 152,49 146,55 148,24 153,86 166,54
1.983 167,82 156,91 130,13 122,37 110,45 106,31 97,81 92,94 94,45 91,23 92,68 103,14
1.984 105,17 102,96 104,32 107,25 109,53 123,99 133,12 130,90 135,53 137,46 141,19 149,08
1.985 191,32 206,36 200,83 182,21 164,47 138,97 130,45 131,39 12445 174,23 229,31 386,96
1.986 452,85 411,60 409,50 363,24 363,44 335,09 327,38 361,30 369,92 333,56 330,69 379,08

1.987 198,32 162,04 136,92 136,14 125,98 88,49 76,96 76,10 76,72 82,10 79.99 75,01
1.988 81,74 98,30 98,45 97,01 88,33 107,03 104,35 101,64 108,94 108,95 116,39 151,61
1.989 148,56 127,04 120,40 158,87 175,17 158,59 102,79 81,02 79,71 73,65 91,57 89,75
1.990 103,26 122,14 133,54 126,31 118,79 109,48 98,06 116,90 107,44 91,37 77,36 78,74
1.991 75,51 82,04 93,18 92,74 86,64 81,81 77,09 8543 82,38 93,60 79.48 79,08
1.992 89,70 80,59 80,58 75,50 65,90 65,62 72,61 60,71 6531 112,00 121,91 114,67
1.993 105,57 97,33 93,08 75,16 82,30 81,37 95,12 107,61 107,00 105,39 105,96 87,19
1.994 106,72 113,19 118,97 131,47 181,46 197,58 291,14 274,03 276,44 259,20 242,76 215,71
1.995 232,87 221,66 233,86 223,71 220,52 196,63 183,98 189,92 173,46 168,84 168,64 155,71
1.996 173,51 199,13 190,87 175,31 187,15 161,14 129,61 131,15 143,34 142,20 142,54 14424
1.997 186,79 22731 253,18 255,38 281,33 256,80 212,14 232,26 243,11 219,53 218,14 243,19
1.998 261,02 256,43 213,98 201,62 168,45 141,11 129,28 134,89 123,16 121,64 125,60 142,07
1.999 135,59 112,75 116,27 111,83 126,59 120,73 104,95 96,37 89,54 97,63 127,13 149,57
2.000 137,86 122,84 122,50 11345 110,09 96,30 91,76 84,89 82,80 84,28 79,71 7185
2.001 70,47 65,19 6541 57,82 61,34 57,07 51,40 48,60 4349 3837 4545 46,17
2.002 47,06 46,23 51,31 52,24 44,17 39,71 37,00 35,70 40,14 43,13 50,52 4942
2.003 60,08 57,77 54,21 60,08 62,77 59,29 60,49 61,61 63,23 62,20 61,49 63,72
2.004 71,9 73,38 74,52 72,80 73,02 79,51 68,62 68,83 78,64 78,03 88,91 102,62

2.005 109,02 120,52 126,88 131,95 133,95 126,15 108,49 107,76 99,43 107,00 113,93 108,59
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Apéndice 4 — Fluxos de Caixa em Délares do Modelo Dixit e Pindyck

Més Implantacio Manutencio Abandono Receita Resultado

Jan./76 4762 -4762
Fev./76 209 -209
Mar./76 209 -209
Abr./76 209 -209
Maio/76 209 -209
Jun./76 209 -209
Jul./76 209 -209
Ago./76 209 -209
Set./76 209 -209
Out./76 209 -209
Nov./76 209 -209
Dez./76 209 -209
Jan./77 89 -89
Fev./77 89 -89
Mar./77 89 -89
Abr./77 89 -89
Maio/77 89 -89
Jun./77 89 -89
Jul./77 89 -89
Ago./77 89 -89
Set./77 89 -89
Out./77 89 -89
Nov./77 89 -89
Dez./77 89 145 -234
Jan./78 252 145 -396
Fev./78 252 145 -396
Mar./78 252 145 -396
Abr./78 252 145 -396
Maio/78 252 145 -396
Jun./78 252 145 516 119
Jul./78 252 145 463 67
Ago./78 252 145 470 74
Set./78 252 145 473 76
Out./78 252 145 455 58
Nov./78 252 145 432 36
Dez./78 252 290 408 -133
Jan./79 290 404 114
Fev./79 290 409 119
Mar./79 290 423 133
Abr./79 290 431 141
Maio/79 290 433 143
Jun./79 290 1010 720
Jul./79 290 992 702
Ago./79 290 881 591
Set./79 290 842 552
Out./79 290 795 506
Nov./79 290 795 505
Dez./79 290 665 375
Jan./80 290 637 347
Fev./80 290 710 420

Mar./80 290 790 500



141

Més Implantacao Manutencio Abandono Receita Resultado

Abr./80 290 790 500
Maio/80 290 840 551
Jun./80 290 759 469
Jul./80 290 705 415
Ago./80 290 711 421
Set./80 290 720 430
Out./80 290 692 402
Nov./80 290 667 377
Dez./80 290 655 365
Jan./81 290 678 388
Fev./81 290 666 376
Mar./81 290 630 340
Abr./81 290 565 276
Maio/81 290 520 230
Jun./81 290 477 187
Jul./81 290 475 185
Ago./81 290 481 191
Set./81 290 470 180
Out./81 290 459 169
Nov./81 290 522 232
Dez./81 290 509 219
Jan./82 290 518 228
Fev./82 290 520 230
Mar./82 290 527 237
Abr./82 290 551 261
Maio/82 290 543 253
Jun./82 290 566 276
Jul./82 290 524 234
Ago./82 290 508 218
Set./82 290 488 199
Out./82 290 494 204
Nov./82 290 513 223
Dez./82 290 555 265
Jan./83 290 559 269
Fev./83 290 523 233
Mar./83 290 434 144
Abr./83 290 408 118
Maio/83 290 368 78
Jun./83 290 354 64
Jul./83 290 326 36
Ago./83 290 310 20
Set./83 290 315 25
Out./83 290 304 14
Nov./83 290 309 19
Dez./83 290 344 54
Jan./84 290 351 61
Fev./84 290 343 53
Mar./84 290 348 58
Abr./84 290 358 68
Maio/84 290 365 75
Jun./84 290 413 123
Jul./84 290 444 154
Ago./84 290 436 146
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita Resultado

Set./84 290 452 162
Out./84 290 458 168
Nov./84 290 471 181
Dez./84 290 497 207
Jan./85 290 638 348
Fev./85 290 688 398
Mar./85 290 669 379
Abr./85 290 607 317
Maio/85 290 548 258
Jun./85 290 463 173
Jul./85 290 435 145
Ago./85 290 438 148
Set./85 290 415 125
Out./85 290 581 291
Nov./85 290 764 474
Dez./85 290 1290 1000
Jan./86 290 1510 1220
Fev./86 290 1372 1082
Mar./86 290 1365 1075
Abr./86 290 1211 921
Maio/86 290 1211 922
Jun./86 290 1117 827
Jul./86 290 1091 801
Ago./86 290 1204 914
Set./86 290 1233 943
Out./86 290 1112 822
Nov./86 290 1102 812
Dez./86 290 1264 974
Jan./87 290 661 371
Fev./87 290 540 250
Mar./87 290 456 166
Abr./87 290 454 164
Maio/87 290 420 130
Jun./87 290 295 5
Jul./87 290 257 -33
Ago./87 290 254 -36
Set./87 290 256 -34
Out./87 290 274 -16
Nov./87 290 267 -23
Dez./87 290 250 -40
Jan./88 290 272 -17
Fev./88 290 328 38
Mar./88 290 328 38
Abr./88 290 323 33
Maio/88 290 294 4
Jun./88 290 357 67
Jul./88 290 348 58
Ago./88 290 339 49
Set./88 290 363 73
Out./88 290 363 73
Nov./88 290 388 98
Dez./88 290 505 215
Jan./89 290 495 205
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita Resultado

Fev./89 290 423 134
Mar./89 290 401 111
Abr./89 290 530 240
Maio/89 290 584 294
Jun./89 290 529 239
Jul./89 290 343 53
Ago./89 290 270 -20
Set./89 290 266 -24
Out./89 290 246 -44
Nov./89 290 305 15
Dez./89 290 299 9
Jan./90 290 344 54
Fev./90 290 407 117
Mar./90 290 445 155
Abr./90 290 421 131
Maio/90 290 396 106
Jun./90 290 365 75
Jul./90 290 327 37
Ago./90 290 390 100
Set./90 290 358 68
Out./90 290 305 15
Nov./90 290 258 -32
Dez./90 290 262 -27
Jan./91 290 252 -38
Fev./91 290 273 -16
Mar./91 290 311 21
Abr./91 290 309 19
Maio/91 290 289 -1
Jun./91 290 273 -17
Jul./91 290 257 -33
Ago./91 290 285 -5
Set./91 290 275 -15
Out./91 290 312 22
Nov./91 290 265 -25
Dez./91 290 264 -26
Jan./92 290 299 9
Fev./92 290 269 -21
Mar./92 290 269 -21
Abr./92 290 252 -38
Maio/92 290 4553 220 4483
Jun./92

Jul./92

Ago./92

Set./92

Out./92

Nov./92 4762 -4762
Dez./92 209 -209
Jan./93 209 -209
Fev./93 209 -209
Mar./93 209 -209
Abr./93 209 -209
Maio/93 209 -209
Jun./93 209 -209
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita Resultado

Jul./93 209 -209
Ago./93 209 -209
Set./93 209 -209
Out./93 209 -209
Nov./93 89 -89
Dez./93 89 -89
Jan./94 89 -89
Fev./94 89 -89
Mar./94 89 -89
Abr./94 89 -89
Maio/94 89 -89
Jun./94 89 -89
Jul./94 89 -89
Ago./94 89 -89
Set./94 89 -89
Out./94 89 -89
Nov./94 252 -252
Dez./94 252 145 -396
Jan./95 252 145 -396
Fev./95 252 145 -396
Mar./95 252 145 -396
Abr./95 252 145 -396
Maio/95 252 145 -396
Jun./95 252 145 328 -69
Jul./95 252 145 307 -90
Ago./95 252 145 317 -80
Set./95 252 145 289 -107
Out./95 252 145 281 -115
Nov./95 145 281 136
Dez./95 290 260 -30
Jan./96 290 289 -1
Fev./96 290 332 42
Mar./96 290 318 28
Abr./96 290 292 2
Maio/96 290 312 22
Jun./96 290 537 247
Jul./96 290 432 142
Ago./96 290 437 147
Set./96 290 478 188
Out./96 290 474 184
Nov./96 290 475 185
Dez./96 290 481 191
Jan./97 290 623 333
Fev./97 290 758 468
Mar./97 290 844 554
Abr./97 290 851 561
Maio/97 290 938 648
Jun./97 290 856 566
Jul./97 290 707 417
Ago./97 290 774 484
Set./97 290 810 520
Out./97 290 732 442
Nov./97 290 727 437
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita Resultado

Dez./97 290 811 521
Jan./98 290 870 580
Fev./98 290 855 565
Mar./98 290 713 423
Abr./98 290 672 382
Maio/98 290 561 272
Jun./98 290 470 180
Jul./98 290 431 141
Ago./98 290 450 160
Set./98 290 411 121
Out./98 290 405 116
Nov./98 290 419 129
Dez./98 290 474 184
Jan./99 290 452 162
Fev./99 290 376 86
Mar./99 290 388 98
Abr./99 290 373 83
Maio/99 290 422 132
Jun./99 290 402 112
Jul./99 290 350 60
Ago./99 290 321 31
Set./99 290 298 9
Out./99 290 325 35
Nov./99 290 424 134
Dez./99 290 499 209
Jan./00 290 460 170
Fev./00 290 409 120
Mar./00 290 408 118
Abr./00 290 378 88
Maio/00 290 367 77
Jun./00 290 321 31
Jul./00 290 306 16
Ago./00 290 283 -7
Set./00 290 276 -14
Out./00 290 281 -9
Nov./00 290 266 -24
Dez./00 290 239 -50
Jan./01 290 235 -55
Fev./01 290 4553 869 5132
Mar./01 0
Abr./01 0
Maio/01 0
Jun./01 0
Jul./01 0
Ago./01 0
Set./01 0
Out./01 0
Nov./01 0
Dez./01 0
Jan./02 0
Fev./02 0
Mar./02 0
Abr./02 0
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Més

Implantacao

Manutencio

Abandono

Receita

Resultado

Maio/02
Jun./02
Jul./02
Ago./02
Set./02
Out./02
Nov./02
Dez./02
Jan./03
Fev./03
Mar./03
Abr./03
Maio/03
Jun./03
Jul./03
Ago./03
Set./03
Out./03
Nov./03
Dez./03
Jan./04
Fev./04
Mar./04
Abr./04
Maio/04
Jun./04
Jul./04
Ago./04
Set./04
Out./04
Nov./04
Dez./04
Jan./05
Fev./05
Mar./05
Abr./05
Maio/05
Jun./05
Jul./05
Ago./05
Set./05
Out./05
Nov./05
Dez./05

4762
209
209
209
209
209
209
209
209
209
209

eleololoNeoNeoNeoleNeoloNoNo oo ol Reo o oo o o Neo o oo o Ro o ol =R e

[e)

-4762
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209

Resultado

30836
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Apéndice 5 — Fluxos de Caixa em Délares do Modelo Entrada e Saida nos Picos

Més Implantacio | Manutencdo | Abandono | Receita | Resultado
Jan./76

Fev./76

Mar./76

Abr./76 0
Maio/76 0
Jun./76 0
Jul./76 0
Ago./76 0
Set./76 0
Out./76 0
Nov./76 0
Dez./76 0
Jan./77 0
Fev./77 0
Mar./77 4762 -4762
Abr./77 209 -209
Maio/77 209 -209
Jun./77 209 -209
Jul./77 209 -209
Ago./77 209 -209
Set./77 209 -209
Out./77 209 -209
Nov./77 209 -209
Dez./77 209 -209
Jan./78 209 -209
Fev./78 209 -209
Mar./78 89 -89
Abr./78 89 -89
Maio/78 89 -89
Jun./78 89 -89
Jul./78 89 -89
Ago./78 89 -89
Set./78 89 -89
Out./78 &9 -89
Nov./78 89 -89
Dez./78 89 145 -234
Jan./79 89 145 -234
Fev./79 89 145 -234
Mar./79 252 145 -396
Abr./79 252 145 -396
Maio/79 252 145 -396
Jun./79 252 145 505 109
Jul./79 252 145 496 99
Ago./79 252 145 441 44
Set./79 252 145 421 24
Out./79 252 145 398 1
Nov./79 252 145 397 1
Dez./79 252 290 333 -209
Jan./80 252 290 318 -223
Fev./80 252 290 355 -186

Mar./80 290 395 105



Més Implantacido | Manutencio | Abandono | Receita | Resultado

Abr./80 290 395 105
Maio/80 290 420 130
Jun./80 290 759 469
Jul./80 290 705 415
Ago./80 290 711 421
Set./80 290 720 430
Out./80 290 692 402
Nov./80 290 667 377
Dez./80 290 655 365
Jan./81 290 678 388
Fev./81 290 666 376
Mar./81 290 630 340
Abr./81 290 565 276
Maio/81 290 520 230
Jun./81 290 477 187
Jul./81 290 475 185
Ago./81 290 481 191
Set./81 290 470 180
Out./81 290 459 169
Nov./81 290 522 232
Dez./81 290 509 219
Jan./82 290 518 228
Fev./82 290 520 230
Mar./82 290 527 237
Abr./82 290 551 261
Maio/82 290 543 253
Jun./82 290 566 276
Jul./82 290 524 234
Ago./82 290 508 218
Set./82 290 488 199
Out./82 290 494 204
Nov./82 290 513 223
Dez./82 290 555 265
Jan./83 290 559 269
Fev./83 290 523 233
Mar./83 290 434 144
Abr./83 290 408 118
Maio/83 290 368 78
Jun./83 290 354 64
Jul./83 290 326 36
Ago./83 290 310 20
Set./83 290 315 25
Out./83 290 304 14
Nov./83 290 4553 4325 8588
Dez./83 0
Jan./84 0
Fev./84 0
Mar./84 0
Abr./84 0
Maio/84 0
Jun./84 0
Jul./84 0
Ago./84 0
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Més Implantacido | Manutencdo | Abandono | Receita | Resultado

Set./84 0
Out./84 0
Nov./84 0
Dez./84 0
Jan./85 0
Fev./85 0
Mar./85 0
Abr./85 0
Maio/85 0
Jun./85 0
Jul./85 0
Ago./85 0
Set./85 0
Out./85 0
Nov./85 0
Dez./85 0
Jan./86 4762 -4762
Fev./86 209 -209
Mar./86 209 -209
Abr./86 209 -209
Maio/86 209 -209
Jun./86 209 -209
Jul./86 209 -209
Ago./86 209 -209
Set./86 209 -209
Out./86 209 -209
Nov./86 209 -209
Dez./86 209 -209
Jan./87 89 -89
Fev./87 89 -89
Mar./87 89 -89
Abr./87 89 -89
Maio/87 89 -89
Jun./87 89 -89
Jul./87 89 -89
Ago./87 89 -89
Set./87 89 4553 4464
Out./87 0
Nov./87 0
Dez./87 0
Jan./88 0
Fev./88 0
Mar./88 0
Abr./88 0
Maio/88 0
Jun./88 0
Jul./88 0
Ago./88 0
Set./88 0
Out./88 0
Nov./88 0
Dez./88 0
Jan./89 0
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Més Implantacido | Manutencdo | Abandono | Receita | Resultado

Fev./89 0
Mar./89 0
Abr./89 0
Maio/89 4762 -4762
Jun./89 209 -209
Jul./89 209 -209
Ago./89 209 -209
Set./89 209 -209
Out./89 209 -209
Nov./89 209 -209
Dez./89 209 -209
Jan./90 209 -209
Fev./90 209 -209
Mar./90 209 -209
Abr./90 209 -209
Maio/90 89 -89
Jun./90 89 -89
Jul./90 &9 -89
Ago./90 89 -89
Set./90 &9 -89
Out./90 &9 -89
Nov./90 &9 -89
Dez./90 89 145 -234
Jan./91 89 145 -234
Fev./91 &9 145 -234
Mar./91 89 145 -234
Abr./91 89 145 -234
Maio/91 252 145 -396
Jun./91 252 145 136 -260
Jul./91 252 145 128 -268
Ago./91 252 145 142 -254
Set./91 252 145 137 -259
Out./91 252 145 156 -241
Nov./91 252 145 132 -264
Dez./91 252 290 132 -410
Jan./92 252 290 150 -392
Fev./92 252 290 134 -407
Mar./92 252 290 134 -407
Abr./92 252 290 126 -416
Maio/92 290 110 -180
Jun./92 290 219 -71
Jul./92 290 242 -48
Ago./92 290 202 -88
Set./92 290 218 =72
Out./92 290 373 &3
Nov./92 290 4553 2844 7108
Dez./92 0
Jan./93 0
Fev./93 0
Mar./93 0
Abr./93 0
Maio/93 0
Jun./93 0
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Més Implantacido | Manutencdo | Abandono | Receita | Resultado

Jul./93 0
Ago./93 0
Set./93 0
Out./93 0
Nov./93 0
Dez./93 0
Jan./94 0
Fev./94 0
Mar./94 0
Abr./94 0
Maio/94 0
Jun./94 0
Jul./94 4762 -4762
Ago./94 209 -209
Set./94 209 -209
Out./94 209 -209
Nov./94 209 -209
Dez./94 209 -209
Jan./95 209 -209
Fev./95 209 -209
Mar./95 209 -209
Abr./95 209 -209
Maio/95 209 -209
Jun./95 209 -209
Jul./95 &9 -89
Ago./95 89 -89
Set./95 &9 -89
Out./95 &9 -89
Nov./95 89 -89
Dez./95 89 -89
Jan./96 &9 -89
Fev./96 89 -89
Mar./96 89 -89
Abr./96 89 -89
Maio/96 &9 -89
Jun./96 89 -89
Jul./96 252 -252
Ago./96 252 -252
Set./96 252 -252
Out./96 252 -252
Nov./96 252 -252
Dez./96 252 145 -396
Jan./97 252 145 -396
Fev./97 252 145 -396
Mar./97 252 145 -396
Abr./97 252 145 -396
Maio/97 252 145 -396
Jun./97 252 145 428 32
Jul./97 145 354 209
Ago./97 145 387 242
Set./97 145 405 260
Out./97 145 366 221
Nov./97 145 364 219
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Més Implantacido | Manutencdo | Abandono | Receita | Resultado

Dez./97 290 405 115
Jan./98 290 435 145
Fev./98 290 427 137
Mar./98 290 357 67
Abr./98 290 336 46
Maio/98 290 281 -9
Jun./98 290 470 180
Jul./98 290 431 141
Ago./98 290 450 160
Set./98 290 411 121
Out./98 290 405 116
Nov./98 290 419 129
Dez./98 290 474 184
Jan./99 290 452 162
Fev./99 290 376 86
Mar./99 290 388 98
Abr./99 290 373 83
Maio/99 290 422 132
Jun./99 290 402 112
Jul./99 290 350 60
Ago./99 290 321 31
Set./99 290 298 9
Out./99 290 325 35
Nov./99 290 424 134
Dez./99 290 499 209
Jan./00 290 460 170
Fev./00 290 409 120
Mar./00 290 408 118
Abr./00 290 378 88
Maio/00 290 367 77
Jun./00 290 321 31
Jul./00 290 306 16
Ago./00 290 283 -7
Set./00 290 276 -14
Out./00 290 281 -9
Nov./00 290 266 -24
Dez./00 290 239 -50
Jan./01 290 235 -55
Fev./01 290 217 -73
Mar./01 290 218 =72
Abr./01 290 193 -97
Maio/01 290 204 -85
Jun./01 290 190 -100
Jul./01 290 171 -119
Ago./01 290 162 -128
Set./01 290 145 -145
Out./01 290 128 -162
Nov./01 290 151 -138
Dez./01 290 154 -136
Jan./02 290 157 -133
Fev./02 290 154 -136
Mar./02 290 171 -119
Abr./02 290 174 -116
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Més

Implantacio

Manutencao

Abandono

Receita

Resultado

Maio/02
Jun./02
Jul./02
Ago./02
Set./02
Out./02
Nov./02
Dez./02
Jan./03
Fev./03
Mar./03
Abr./03
Maio/03
Jun./03
Jul./03
Ago./03
Set./03
Out./03
Nov./03
Dez./03
Jan./04
Fev./04
Mar./04
Abr./04
Maio/04
Jun./04
Jul./04
Ago./04
Set./04
Out./04
Nov./04
Dez./04
Jan./05
Fev./05
Mar./05
Abr./05
Maio/05
Jun./05
Jul./05
Ago./05
Set./05
Out./05
Nov./05
Dez./05

4762
209
209
209
209
209
209

290
290
290
290
290
290
290

4553

4553

147
132
123
119
134
144
1179

-143
-158
-167
-171
-156
-146
5442

0
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-4762
-209
-209
-209
-209
-209
4344

Resultado

-7046
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Apéndice 6 — Fluxos de Caixa em Délares do Modelo Teoria Neoclassica

Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Jan./76 4762 -4762
Fev./76 209 -209
Mar./76 209 -209
Abr./76 209 -209
Maio/76 209 -209
Jun./76 209 -209
Jul./76 209 -209
Ago./76 209 -209
Set./76 209 -209
Out./76 209 -209
Nov./76 209 -209
Dez./76 209 -209
Jan./77 89 -89
Fev./77 89 -89
Mar./77 89 -89
Abr./77 89 -89
Maio/77 89 -89
Jun./77 89 -89
Jul./77 89 -89
Ago./77 89 -89
Set./77 89 -89
Out./77 89 -89
Nov./77 89 -89
Dez./77 89 145 -234
Jan./78 252 145 -396
Fev./78 252 145 -396
Mar./78 252 145 -396
Abr./78 252 145 -396
Maio/78 252 145 -396
Jun./78 252 145 516 119
Jul./78 252 145 463 67
Ago./78 252 145 470 74
Set./78 252 145 473 76
Out./78 252 145 455 58
Nov./78 252 145 432 36
Dez./78 252 290 408 -133
Jan./79 290 404 114
Fev./79 290 409 119
Mar./79 290 423 133
Abr./79 290 431 141
Maio/79 290 433 143
Jun./79 290 1010 720
Jul./79 290 992 702
Ago./79 290 881 591
Set./79 290 842 552
Out./79 290 795 506
Nov./79 290 795 505
Dez./79 290 665 375
Jan./80 290 637 347
Fev./80 290 710 420
Mar./80 290 790 500
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita | Resultado

Abr./80 290 790 500
Maio/80 290 840 551
Jun./80 290 759 469
Jul./80 290 705 415
Ago./80 290 711 421
Set./80 290 720 430
Out./80 290 692 402
Nov./80 290 667 377
Dez./80 290 655 365
Jan./81 290 678 388
Fev./81 290 666 376
Mar./81 290 630 340
Abr./81 290 565 276
Maio/81 290 520 230
Jun./81 290 477 187
Jul./81 290 475 185
Ago./81 290 481 191
Set./81 290 470 180
Out./81 290 459 169
Nov./81 290 522 232
Dez./81 290 509 219
Jan./82 290 518 228
Fev./82 290 520 230
Mar./82 290 527 237
Abr./82 290 551 261
Maio/82 290 543 253
Jun./82 290 566 276
Jul./82 290 524 234
Ago./82 290 508 218
Set./82 290 488 199
Out./82 290 494 204
Nov./82 290 513 223
Dez./82 290 555 265
Jan./83 290 559 269
Fev./83 290 523 233
Mar./83 290 434 144
Abr./83 290 408 118
Maio/83 290 368 78
Jun./83 290 354 64
Jul./83 290 326 36
Ago./83 290 310 20
Set./83 290 315 25
Out./83 290 304 14
Nov./83 290 309 19
Dez./83 290 344 54
Jan./84 290 351 61
Fev./84 290 343 53
Mar./84 290 348 58
Abr./84 290 358 68
Maio/84 290 365 75
Jun./84 290 413 123
Jul./84 290 444 154
Ago./84 290 436 146
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Més Implantaciao Manutencio Abandono Receita | Resultado

Set./84 290 452 162
Out./84 290 458 168
Nov./84 290 471 181
Dez./84 290 497 207
Jan./85 290 638 348
Fev./85 290 688 398
Mar./85 290 669 379
Abr./85 290 607 317
Maio/85 290 548 258
Jun./85 290 463 173
Jul./85 290 435 145
Ago./85 290 438 148
Set./85 290 415 125
Out./85 290 581 291
Nov./85 290 764 474
Dez./85 290 1290 1000
Jan./86 290 1510 1220
Fev./86 290 1372 1082
Mar./86 290 1365 1075
Abr./86 290 1211 921
Maio/86 290 1211 922
Jun./86 290 1117 827
Jul./86 290 1091 801
Ago./86 290 1204 914
Set./86 290 1233 943
Out./86 290 1112 822
Nov./86 290 1102 812
Dez./86 290 1264 974
Jan./87 290 661 371
Fev./87 290 540 250
Mar./87 290 456 166
Abr./87 290 454 164
Maio/87 290 420 130
Jun./87 290 295 5
Jul./87 290 257 -33
Ago./87 290 254 -36
Set./87 290 256 -34
Out./87 290 274 -16
Nov./87 290 4553 1867 6130
Dez./87 0
Jan./88 0
Fev./88 0
Mar./88 0
Abr./88 0
Maio/88 0
Jun./88 4762 -4762
Jul./88 209 -209
Ago./88 209 -209
Set./88 209 -209
Out./88 209 -209
Nov./88 209 -209
Dez./88 209 -209
Jan./89 209 -209
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita | Resultado

Fev./89 209 -209
Mar./89 209 -209
Abr./89 209 -209
Maio/89 209 -209
Jun./89 89 -89
Jul./89 89 -89
Ago./89 89 4553 4464
Set./89 0
Out./89 0
Nov./89 0
Dez./89 0
Jan./90 0
Fev./90 4762 -4762
Mar./90 209 -209
Abr./90 209 -209
Maio/90 209 -209
Jun./90 209 -209
Jul./90 209 -209
Ago./90 209 -209
Set./90 209 -209
Out./90 209 -209
Nov./90 209 4553 4344
Dez./90 0
Jan./91 0
Fev./91 0
Mar./91 0
Abr./91 0
Maio/91 0
Jun./91 0
Jul./91 0
Ago./91 0
Set./91 0
Out./91 0
Nov./91 0
Dez./91 0
Jan./92 0
Fev./92 0
Mar./92 0
Abr./92 0
Maio/92 0
Jun./92 0
Jul./92 0
Ago./92 0
Set./92 0
Out./92 4762 -4762
Nov./92 209 -209
Dez./92 209 -209
Jan./93 209 -209
Fev./93 209 -209
Mar./93 209 -209
Abr./93 209 4553 4344
Maio/93 0
Jun./93 0
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita | Resultado

Jul./93 0
Ago./93 4762 -4762
Set./93 209 -209
Out./93 209 -209
Nov./93 209 -209
Dez./93 209 -209
Jan./94 209 -209
Fev./94 209 -209
Mar./94 209 -209
Abr./94 209 -209
Maio/94 209 -209
Jun./94 209 -209
Jul./94 209 -209
Ago./94 89 -89
Set./94 89 -89
Out./94 89 -89
Nov./94 89 -89
Dez./94 89 -89
Jan./95 89 -89
Fev./95 89 -89
Mar./95 89 -89
Abr./95 89 -89
Maio/95 89 -89
Jun./95 89 -89
Jul./95 89 145 -234
Ago./95 252 145 -396
Set./95 252 145 -396
Out./95 252 145 -396
Nov./95 252 145 -396
Dez./95 252 145 -396
Jan./96 252 145 289 -107
Fev./96 252 145 332 -65
Mar./96 252 145 318 -78
Abr./96 252 145 292 -104
Maio/96 252 145 312 -85
Jun./96 252 145 269 -128
Jul./96 252 290 216 -325
Ago./96 290 219 -71
Set./96 290 239 -51
Out./96 290 237 -53
Nov./96 290 238 -52
Dez./96 290 240 -50
Jan./97 290 623 333
Fev./97 290 758 468
Mar./97 290 844 554
Abr./97 290 851 561
Maio/97 290 938 648
Jun./97 290 856 566
Jul./97 290 707 417
Ago./97 290 774 484
Set./97 290 810 520
Out./97 290 732 442
Nov./97 290 727 437
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Més Implantacao Manutencio Abandono Receita | Resultado

Dez./97 290 811 521
Jan./98 290 870 580
Fev./98 290 855 565
Mar./98 290 713 423
Abr./98 290 672 382
Maio/98 290 561 272
Jun./98 290 470 180
Jul./98 290 431 141
Ago./98 290 450 160
Set./98 290 411 121
Out./98 290 405 116
Nov./98 290 419 129
Dez./98 290 474 184
Jan./99 290 452 162
Fev./99 290 376 86
Mar./99 290 388 98
Abr./99 290 373 83
Maio/99 290 422 132
Jun./99 290 402 112
Jul./99 290 350 60
Ago./99 290 321 31
Set./99 290 298 9
Out./99 290 325 35
Nov./99 290 424 134
Dez./99 290 499 209
Jan./00 290 460 170
Fev./00 290 409 120
Mar./00 290 408 118
Abr./00 290 378 88
Maio/00 290 367 77
Jun./00 290 321 31
Jul./00 290 306 16
Ago./00 290 283 -7
Set./00 290 276 -14
Out./00 290 281 -9
Nov./00 290 4553 1860 6123
Dez./00 0
Jan./01 0
Fev./01 0
Mar./01 0
Abr./01 0
Maio/01 0
Jun./01 0
Jul./01 0
Ago./01 0
Set./01 0
Out./01 0
Nov./01 0
Dez./01 0
Jan./02 0
Fev./02 0
Mar./02 0
Abr./02 0
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Més

Implantacao

Manutencio

Abandono

Receita

Resultado

Maio/02
Jun./02
Jul./02
Ago./02
Set./02
Out./02
Nov./02
Dez./02
Jan./03
Fev./03
Mar./03
Abr./03
Maio/03
Jun./03
Jul./03
Ago./03
Set./03
Out./03
Nov./03
Dez./03
Jan./04
Fev./04
Mar./04
Abr./04
Maio/04
Jun./04
Jul./04
Ago./04
Set./04
Out./04
Nov./04
Dez./04
Jan./05
Fev./05
Mar./05
Abr./05
Maio/05
Jun./05
Jul./05
Ago./05
Set./05
Out./05
Nov./05
Dez./05

4762
209
209
209
209
209
209
209
209
209
209
209

[eNeoNoloNo oo e lsNeo oo oo lo o el NeoNo oo o Neol-No Bo oo Reo N =)

=

-4762
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209
-209

Resultado

22895

160



Apéndice 7 — Fluxos de Caixa em Délares do Modelo Producido Continua

Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Jan./76 4762 -4762
Fev./76 209 -209
Mar./76 209 -209
Abr./76 209 -209
Maio/76 209 -209
Jun./76 209 -209
Jul./76 209 -209
Ago./76 209 -209
Set./76 209 -209
Out./76 209 -209
Nov./76 209 -209
Dez./76 209 -209
Jan./77 89 -89
Fev./77 89 -89
Mar./77 89 -89
Abr./77 89 -89
Maio/77 89 -89
Jun./77 89 -89
Jul./77 89 -89
Ago./77 89 -89
Set./77 89 -89
Out./77 89 -89
Nov./77 89 -89
Dez./77 89 145 -234
Jan./78 252 145 -396
Fev./78 252 145 -396
Mar./78 252 145 -396
Abr./78 252 145 -396
Maio/78 252 145 -396
Jun./78 252 145 -396
Jul./78 252 145 -396
Ago./78 252 145 -396
Set./78 252 145 -396
Out./78 252 145 -396
Nov./78 252 145 -396
Dez./78 252 290 -541
Jan./79 290 -290
Fev./79 290 -290
Mar./79 290 -290
Abr./79 290 -290
Maio/79 290 -290
Jun./79 290 186 -104
Jul./79 290 184 -106
Ago./79 290 165 -125
Set./79 290 160 -130
Out./79 290 152 -138
Nov./79 290 153 -137
Dez./79 290 130 -160
Jan./80 290 126 -164
Fev./80 290 142 -148
Mar./80 290 161 -129
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Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Abr./80 290 162 -127
Maio/80 290 175 -115
Jun./80 290 319 29
Jul./80 290 296 6
Ago./80 290 301 11
Set./80 290 308 18
Out./80 290 298 8
Nov./80 290 290 0
Dez./80 290 287 -3
Jan./81 290 300 10
Fev./81 290 297 8
Mar./81 290 283 -7
Abr./81 290 256 -34
Maio/81 290 237 -53
Jun./81 290 220 -70
Jul./81 290 221 -69
Ago./81 290 226 -64
Set./81 290 223 -67
Out./81 290 218 =72
Nov./81 290 248 -42
Dez./81 290 243 -47
Jan./82 290 248 -42
Fev./82 290 250 -40
Mar./82 290 253 -37
Abr./82 290 266 -24
Maio/82 290 265 -25
Jun./82 290 279 -11
Jul./82 290 260 -30
Ago./82 290 253 -37
Set./82 290 243 -47
Out./82 290 247 -43
Nov./82 290 255 -34
Dez./82 290 275 -15
Jan./83 290 278 -12
Fev./83 290 260 -30
Mar./83 290 216 -74
Abr./83 290 205 -85
Maio/83 290 186 -104
Jun./83 290 179 -111
Jul./83 290 166 -124
Ago./83 290 158 -132
Set./83 290 161 -129
Out./83 290 156 -134
Nov./83 290 159 -131
Dez./83 290 177 -113
Jan./84 290 182 -108
Fev./84 290 179 -111
Mar./84 290 181 -109
Abr./84 290 187 -103
Maio/84 290 192 -98
Jun./84 290 218 =72
Jul./84 290 235 -55
Ago./84 290 232 -58
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Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Set./84 290 241 -49
Out./84 290 245 -45
Nov./84 290 252 -38
Dez./84 290 266 -24
Jan./85 290 342 52
Fev./85 290 370 80
Mar./85 290 362 72
Abr./85 290 330 40
Maio/85 290 299 9
Jun./85 290 253 -37
Jul./85 290 238 -52
Ago./85 290 240 -50
Set./85 290 228 -62
Out./85 290 321 31
Nov./85 290 424 134
Dez./85 290 717 427
Jan./86 290 841 551
Fev./86 290 762 472
Mar./86 290 755 465
Abr./86 290 668 378
Maio/86 290 671 381
Jun./86 290 621 331
Jul./86 290 607 317
Ago./86 290 671 382
Set./86 290 691 401
Out./86 290 623 334
Nov./86 290 619 329
Dez./86 290 710 420
Jan./87 290 374 84
Fev./87 290 306 17
Mar./87 290 260 -30
Abr./87 290 260 -30
Maio/87 290 241 -49
Jun./87 290 170 -120
Jul./87 290 148 -142
Ago./87 290 147 -142
Set./87 290 149 -141
Out./87 290 160 -130
Nov./87 290 156 -133
Dez./87 290 147 -143
Jan./88 290 160 -130
Fev./88 290 193 -97
Mar./88 290 194 -96
Abr./88 290 192 -97
Maio/88 290 176 -114
Jun./88 290 214 -76
Jul./88 290 209 -80
Ago./88 290 205 -85
Set./88 290 221 -69
Out./88 290 222 -68
Nov./88 290 237 -53
Dez./88 290 309 20
Jan./89 290 305 15
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Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Fev./89 290 262 -28
Mar./89 290 249 -41
Abr./89 290 331 41
Maio/89 290 367 77
Jun./89 290 333 43
Jul./89 290 217 -73
Ago./89 290 171 -119
Set./89 290 169 -121
Out./89 290 157 -133
Nov./89 290 195 -95
Dez./89 290 192 -98
Jan./90 290 223 -67
Fev./90 290 265 -25
Mar./90 290 291 1
Abr./90 290 276 -14
Maio/90 290 260 -30
Jun./90 290 241 -49
Jul./90 290 217 -73
Ago./90 290 261 -29
Set./90 290 242 -48
Out./90 290 207 -83
Nov./90 290 175 -115
Dez./90 290 179 -111
Jan./91 290 172 -118
Fev./91 290 187 -103
Mar./91 290 213 =77
Abr./91 290 212 =717
Maio/91 290 199 91
Jun./91 290 188 -101
Jul./91 290 178 -112
Ago./91 290 198 -92
Set./91 290 192 -98
Out./91 290 218 =72
Nov./91 290 185 -104
Dez./91 290 185 -105
Jan./92 290 210 -80
Fev./92 290 189 -101
Mar./92 290 190 -100
Abr./92 290 178 -111
Maio/92 290 156 -134
Jun./92 290 156 -134
Jul./92 290 173 -117
Ago./92 290 145 -145
Set./92 290 156 -134
Out./92 290 269 -21
Nov./92 290 293 3
Dez./92 290 276 -14
Jan./93 290 255 -35
Fev./93 290 236 -54
Mar./93 290 226 -64
Abr./93 290 183 -107
Maio/93 290 201 -89
Jun./93 290 199 91
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Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Jul./93 290 233 -57
Ago./93 290 264 -26
Set./93 290 263 -27
Out./93 290 260 -30
Nov./93 290 262 -28
Dez./93 290 215 =75
Jan./94 290 264 -26
Fev./94 290 281 -9
Mar./94 290 297 7
Abr./94 290 328 38
Maio/94 290 453 164
Jun./94 290 495 205
Jul./94 290 1463 1173
Ago./94 290 1384 1094
Set./94 290 1399 1109
Out./94 290 1313 1023
Nov./94 290 3448 1232 4390
Dez./94 209 -209
Jan./95 209 -209
Fev./95 209 -209
Mar./95 209 -209
Abr./95 209 -209
Maio/95 209 -209
Jun./95 209 -209
Jul./95 209 -209
Ago./95 209 -209
Set./95 209 -209
Out./95 209 -209
Nov./95 209 -209
Dez./95 &9 -89
Jan./96 &9 -89
Fev./96 &9 -89
Mar./96 89 -89
Abr./96 89 -89
Maio/96 &9 -89
Jun./96 89 -89
Jul./96 89 -89
Ago./96 &9 145 -234
Set./96 &9 145 -234
Out./96 89 145 -234
Nov./96 &9 145 -234
Dez./96 252 145 -396
Jan./97 252 145 -396
Fev./97 252 145 -396
Mar./97 252 145 -396
Abr./97 252 145 -396
Maio/97 252 145 -396
Jun./97 252 145 -396
Jul./97 252 145 -396
Ago./97 252 290 -541
Set./97 252 290 -541
Out./97 252 290 -541
Nov./97 252 290 -541
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Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Dez./97 290 -290
Jan./98 290 -290
Fev./98 290 352 62
Mar./98 290 294 4
Abr./98 290 278 -12
Maio/98 290 232 -58
Jun./98 290 195 -95
Jul./98 290 179 -111
Ago./98 290 187 -103
Set./98 290 171 -119
Out./98 290 169 -121
Nov./98 290 174 -115
Dez./98 290 197 -93
Jan./99 290 189 -101
Fev./99 290 314 24
Mar./99 290 325 35
Abr./99 290 315 25
Maio/99 290 356 66
Jun./99 290 340 50
Jul./99 290 296 6
Ago./99 290 273 -17
Set./99 290 255 -35
Out./99 290 278 -12
Nov./99 290 362 73
Dez./99 290 426 136
Jan./00 290 394 104
Fev./00 290 353 63
Mar./00 290 355 65
Abr./00 290 329 39
Maio/00 290 320 30
Jun./00 290 281 -9
Jul./00 290 269 -21
Ago./00 290 249 -41
Set./00 290 244 -46
Out./00 290 248 -42
Nov./00 290 235 -55
Dez./00 290 212 -78
Jan./01 290 209 -81
Fev./01 290 194 -96
Mar./01 290 195 -95
Abr./01 290 173 -117
Maio/01 290 185 -105
Jun./01 290 172 -118
Jul./01 290 155 -135
Ago./01 290 146 -144
Set./01 290 131 -159
Out./01 290 115 -174
Nov./01 290 137 -153
Dez./01 290 138 -152
Jan./02 290 141 -149
Fev./02 290 139 -151
Mar./02 290 155 -135
Abr./02 290 159 -131
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Més Implantacio Manutencio Abandono Receita | Resultado

Maio/02 290 135 -155
Jun./02 290 121 -169
Jul./02 290 113 -177
Ago./02 290 109 -181
Set./02 290 123 -167
Out./02 290 132 -157
Nov./02 290 155 -135
Dez./02 290 151 -138
Jan./03 290 185 -105
Fev./03 290 179 -111
Mar./03 290 169 -121
Abr./03 290 187 -103
Maio/03 290 195 -95
Jun./03 290 185 -105
Jul./03 290 188 -101
Ago./03 290 193 -97
Set./03 290 198 -92
Out./03 290 195 -95
Nov./03 290 192 -98
Dez./03 290 199 91
Jan./04 290 226 -64
Fev./04 290 232 -58
Mar./04 290 237 -53
Abr./04 290 232 -58
Maio/04 290 234 -56
Jun./04 290 256 -34
Jul./04 290 220 -70
Ago./04 290 221 -69
Set./04 290 253 -37
Out./04 290 252 -38
Nov./04 290 288 -2
Dez./04 290 331 41
Jan./05 290 352 62
Fev./05 290 392 102
Mar./05 290 415 126
Abr./05 290 435 145
Maio/05 290 441 151
Jun./05 290 416 126
Jul./05 290 359 69
Ago./05 290 358 69
Set./05 290 335 45
Out./05 290 361 71
Nov./05 290 381 92
Dez./05 290 362 72
Resultado -25038
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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