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RESUMO

Em um mundo dindmico e repleto de incertezas a flexibilidade gerencial ¢ um condicionante
essencial ao desempenho do produtor. Uma importante flexibilidade na administragdo ¢ a
op¢do de esperar mais um periodo para vender a um prego eventualmente maior, o que
significa dizer que o produtor possui uma opg¢do real. O artigo apresenta, sob incerteza da
evolucdo futura de precos, uma fronteira dos pregos minimos de uma caixa de ovos aos quais
ainda ¢ lucrativo manter a ave por mais um periodo ao invés de abaté-la imediatamente
durante sua vida util — isto €, ndo exercer a opg¢do real. Para a construgdo desta fronteira
utiliza-se o método da programacgdo dindmica. Observa-se que, aos precos de dezembro de
2005, se o prego da caixa de ovos caisse para menos de R$ 16,00 no inicio da vida comercial
da ave, ndo valeria a pena manté-la. O resultado principal pode ser resumido em uma fronteira
de precos minimos de uma caixa de ovos cuja interpretacao ¢ relativamente imediata: se o
preco naquele instante de tempo ¢ inferior ao da fronteira, vale a pena vender prontamente a
ave do que esperar mais uma semana, pois a evolugdo esperada dos precos ndo ¢€
recompensadora.

Palavras-chave: Preco de ovos. Aves de postura. Opgao real.



1. Introducao

Em um mundo dindmico e repleto de incertezas, a flexibilidade ¢ um condicionante
essencial ao desempenho do produtor. Mais especificamente, a flexibilidade gerencial
consiste em uma série de opgdes reais' que representam formas de adaptagio as mudancas de
cenario, como, por exemplo, alteracdes de demanda ou de condi¢des de competicdo no
mercado.

Assim, em um periodo em que a evolugdo recente foi de queda dos pregos domésticos
dos produtos agricolas, ¢ fundamental antecipar sua evolugdo futura para o bom desempenho
do produtor. Dito de forma simples, isto significa que o dilema atual de um produtor de ovos
consiste em saber se vale a pena esperar uma retomada de alta dos precos (e incorrer em mais
custos) ou antecipar a continua¢do da queda e abater a ave (livrando-se assim dos custos de
produgdo respectivos). Dai surge a seguinte questdo de pesquisa: com base no método de
opcdes reais, este artigo calcula uma fronteira de pregos de uma caixa de ovos (isto €, os
precos aos quais o produtor fica indiferente entre as duas alternativas) ao longo da vida util da
ave, utilizando duas séries historicas de precos. Precos na granja e precos baseados na
Fundagao Getulio Vargas (FGV).

Note que esta fronteira de pregos calculada neste trabalho ¢ distinta daquela gerada
pelo método do valor presente liquido (VPL) que consistiria basicamente em calcular os
precos a cada instante para o qual o VPL ¢ nulo. A diferenga basica ¢ que no método de
opcdes reais a flexibilidade ¢ considerada e, portanto, incorporada no valor presente liquido.
Dito de outra forma, a capacidade de adaptacdo requer uma regra para um ‘“valor presente
liquido® (VPL) expandido” que reflita tanto o VPL tradicional (estatico) quanto o valor da
flexibilidade gerencial (TRIGEORGIS, 1993).

Este artigo estd dividido em 5 se¢des, além desta. Na se¢do 2, faz-se uma breve
descricdo da evolugdo recente da avicultura brasileira e da granja Kerckhoff, cujos dados
foram utilizados nesta pesquisa. Na secdo 3, apresentam-se a teoria das opgdes reais e, em
particular, a metodologia da programacado dinamica para o problema analisado, identificado
como um problema dindmico de parada 6tima. Na se¢do 4, as hipdteses sdo delineadas e o
resultado principal, a fronteira de preco da caixa de ovos, ¢ apresentado. Na ultima secao, as
consideracdes finais sdo apresentadas.

2. Aspectos Gerais Da Avicultura Brasileira

E inegivel que a avicultura brasileira, assim como o agronegdcio em geral, tem
desempenhado um papel importante dentro da economia brasileira nos ultimos anos. Segundo
o relatorio da UBA (2005), a avicultura tem crescido mais do que a economia em geral e tem
representado um importante papel nas exportagdes agricolas do pais.

Em 2003, o plantel de poedeiras comerciais atingiu 79 milhdes de aves. A produgao de
ovos alcangou 62,8 milhdes de caixas de 30 duzias, totalizando assim a oferta de 22,6 bilhdes
de ovos. O consumo per capita atingiu 127 ovos, o que sinaliza um grande potencial de
crescimento de demanda no mercado interno em relagao a outros paises: o consumo per capita
anual dos Estados Unidos ¢ de cerca de 260 unidades, enquanto no Japdo ¢ de
aproximadamente 340 unidades e na China, em torno de 300 unidades (AVICULTURA
INDUSTRIAL, 2002, p. 27).

O Brasil ¢ um dos paises que mais avangaram em tecnologia avicola nas ultimas
décadas. De acordo com Furtado et al. (2001, p. 655), esse avancgo ¢ fruto primordialmente do
melhoramento genético das aves de postura, potencializando a produgdo das linhagens



existentes. O cruzamento das ragas gera galinhas hibridas cuja produgao ultrapassa 330 ovos
em 80 semanas de idade. Para efeito de comparagdo, este numero representa mais do que o
dobro obtido na década de 40, quando uma ave alojada com aproximadamente 70 semanas
produzia 134 ovos, ou mesmo ha cerca de 20 anos, quando a produ¢ao por ave alojada estava
em torno de 260 ovos, conforme ilustra a figura a seguir.
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Fonte: UBA Relatorio Anual —2003/2004
Figura 1 - Producio de ovos por ave durante o ciclo de vida na postura em 2003

Pode-se observar que as evolucdes genéticas das poedeiras produziram aves mais
produtivas, com menor peso corporal e baixo consumo de ragdo. A ampliacdo da
produtividade, no entanto, vem chegando ao seu limite e as pesquisas de melhoramento
genético ja trabalham ha algum tempo com outros aspectos produtivos, como a diminui¢ado da
mortalidade, a redugdo da agressividade entre as aves, a padroniza¢do do ovo obtido durante o
periodo produtivo da ave e o aperfeicoamento dos indices de conversdo alimentar
(FIGUEIREDO, 2003, p.51).

Outro fator relevante na produ¢do de poedeiras ¢ o manejo, pratica cujo intuito ¢
melhorar a relacdo entre as aves € o seu ambiente de criagdo, pois mudangas bruscas no
manejo podem gerar estresse nas aves, com impacto significativo na produtividade.

A manutencdo de um bom ambiente de criacdo estd relacionada a trés fatores
principais: temperatura, umidade relativa e ventilacdo, sendo que as aves tém exigéncias
diferentes conforme a idade. Na fase inicial de cria (que vai até a quarta semana), a ave ¢
exigente com o calor. Na fase seguinte (da quinta semana at¢ a décima nona semana),
chamada de recria, a ave passa por uma transformagao e adaptagdo ao ambiente, passando da
exigéncia de calor a fadiga pela alta temperatura. Na vigésima semana se inicia o ciclo de
postura comercial, quando fica patente uma correlacdo inversa entre temperatura ¢ a
produtividade: a ocorréncia de altas temperaturas ambientais provoca queda no consumo de
racdo, pois a ave tenta reduzir seu metabolismo para, com isto, diminuir o calor metabolico.
Como conseqiiéncia, ha uma menor produgdo, menor peso dos ovos e pior qualidade de casca
e clara.



Por fim, a questdo da sanidade ¢ outro fator que afeta a produtividade da granja. A
forma mais eficiente de garantir uma boa sanidade € prevenir a entrada de agentes de doencas
em uma granja de postura comercial, por meio de um adequado alojamento da ave, educagao
sanitaria, sistema de registro, limpeza, lavagem e desinfec¢do, alimentagdo e agua de bebida,
lixos, residuos, cadaveres de aves, esterco, roedores e insetos. Em caso de alguma suspeita
deve-se fazer o diagndstico precoce, para que se possa atender prontamente ¢ controlar o foco
no ponto de aparecimento, impedindo a disseminagdo para outras granjas (ISBIZUKA, 2003,
p. 52).

O processo de modernizagdo das granjas passou também pela melhoria tanto das
instalagdes de criagdo como, principalmente, das praticas gerenciais. Hoje, mais de 15
milhdes de aves se encontram alojadas em instalacdes modernas, com alta densidade de
alojamento.” Como estas instalacdes exigem maior custo de implantagio, necessidade de
grandes lotes de reposicao e melhor controle sanitario, foi essencial um salto de qualidade no
gerenciamento da granja, o que implicou reducdo significativa do percentual de ovos nao
aproveitaveis, menor custo de mao-de-obra, menor desperdicio de racdo e maior controle dos
fatores ambientais.

2.1. A Producao Avicola Das Granjas Kerckhoff

A estratégia da pesquisa foi o estudo do caso realizado na Granja Kerckhoff, a maior
produtora do estado do Espirito Santo. Localizada no municipio de Santa Maria de Jetiba, seu
parque de producdo ¢ 70% automatizado e 30% convencional. O sistema automatizado
permite maior uniformidade no controle, na distribui¢do e dosagem da racdo e na eliminagdo
de desperdicios, o que ndo ¢ garantido pelo sistema convencional.

A produgdo ¢ basicamente gerada por 1,1 milhdo de aves da raca Hy-Line W36 (ha
mais 200 mil aves em formagdo). Esta raca foi escolhida pela granja por apresentar uma
melhor adaptag@o ao clima local, baixo consumo de racao e facilidade no manejo.

O periodo de postura da raca Hy-Line W36 comeca com aproximadamente 20 semanas
e costuma ir até 80 semanas. Até 60 semanas, uma ave tem uma produgdo aproximada de 234
a 240 ovos e com 80 semanas, a producao atinge 338 a 346 ovos. A média de consumo de
racdo ao dia de 18 semanas a 80 semanas ¢, em média, de 94g/ave/dia. (HY-LINE VARIETY
W36, p. 4).

A “ave branca 1° ciclo e sem muda® é o primeiro ciclo de postura normal da ave. Essa
fase vai da vigésima semana até a septuagésima quinta semana, aproximadamente. A “ave
branca com muda” ou segundo ciclo de postura, geralmente comega com 76 semanas e vai até
120 semanas, aproximadamente, quando podera ser descartada para abate. A fase da muda
forcada tem como caracteristica a redu¢cdo do consumo de alimento, a perda de penas, a
regressao acentuada no peso corporal e no trato reprodutivo, a ave fica, geralmente, dez dias
sem comer e sem luz artificial, sobrevivente somente com agua, visando a sua renovagao e
descanso, para melhorar sua taxa de postura.

3. Metodologia Para O Calculo Da Flexibilidade Gerencial

Para uma melhor compreensdo do conceito de flexibilidade gerencial e da diferenga
entre os métodos do valor presente liquido (VPL) e a teoria das opg¢des reais (TOR) ¢
interessante iniciar com um exemplo mais simples da decisdo operacional semanal do
produtor de ovos de uma ave de postura.



3.1 Um Exemplo Simples

Suponha que uma galinha viva eternamente. Seu proprietario tem apenas duas
escolhas: ou vende a galinha hoje ou vende na semana seguinte. Se ndo a vender neste
periodo, ndo pode vendé-la mais.

Caso o produtor venda a ave imediatamente, ele abre mao de toda a receita da venda
de ovos mais a receita de descarte da ave na proxima semana. Se o produtor optar por
continuar com a ave por mais uma semana, ele pagara o custo semanal de manuten¢do da ave
e receberd, ao fim de uma semana, o valor dos ovos da galinha e poderd novamente decidir se
vende a ave. Se continuar com a galinha, ele recebe o valor descontado das receitas com
vendas de ovos. Se vender a ave, o produtor recebe o valor de abate da ave.

Portanto, a ave pde 5 ovos por semana e o preco corrente de cada unidade corresponde
a $0,12. Daqui a uma semana, com probabilidade de 50% o prego pode subir para $0,18 e
permanecer neste patamar para sempre, € com probabilidade de 50%, o prego pode cair para
$0,06 e continuar assim indefinidamente. O custo da ave por semana ¢ constante e igual a
$0,35. O valor do descarte da ave ¢ igual a $1,00. Admite-se que a taxa de desconto
apropriada ¢ igual a 20% ao ano.

Com estes dados, o avicultor deveria vender a ave agora ou seria melhor esperar mais
uma semana e ver se os pre¢os sobem ou descem?

Se o avicultor vender a ave hoje, recebe $1 e nada mais. Pode-se verificar quanto o
avicultor recebe, caso ele postergue a venda da ave.

Pelo método tradicional do VPL e notando-se que o preco futuro esperado ¢ sempre
$0,12 = (0,5*%$0,06 + 0,5*$0,18) temos que o fluxo esperado semanal ¢é igual a $0,25 (pois,
E(FC) = (0,12)*5 - 0,35 = 0,25). Assim, o valor presente liquido de manter a ave ¢ igual a
$1,25 (VP(E(FC)) = E(FC)/r = 0,25/0,20 = 1,25). Conseqiientemente, como o VPL de ficar
com a ave ¢ maior do que o valor de descarte da ave, vale a pena ficar com a ave e seu valor ¢
igual a $1,25.

Portanto, o valor da ave (F) ¢ dado por

Fo = max {VP(E(FC)),1} (1)

Agora suponha que a venda sé ocorra em t = 1. Ha duas possibilidades: ou o preco
subir ou o prego cair.

No primeiro caso, podemos calcular o valor da ave de forma anéloga a que foi feita
anteriormente. Chame de F;, o valor da ave quando o preg¢o sobe em t = 1. Neste caso, o fluxo
de caixa semanal (FCy,) ¢ igual a $0,55 (FC;, = (0,18*5-0,35)=0,55) ¢ o valor de Fy, ¢ igual a
$3,30 (Fy, = FCy, *(1+r)/r = 0,55%(1,2)/0,2 = 3,30) que é maior do que o valor de descarte da
ave. Portanto, o valor da ave em t = 1 quando o prego sobe ¢ Fy, = $3,30.

No caso em que o prego desce, temos que FC4 = 0,5%(0,06*5-0,35) < 0 e fica evidente
que o melhor ¢é vender a ave. Portanto, o valor da ave quando o prego cai é F14=$1,00.

Assim, o valor esperado do valor da ave no periodo 1 ¢ igual a E(F;)/(1+r) = (0,5* Fy,
+0,5* Fiq)/(1+1) = (2,15)/(1,2) = 1,79.

No momento t = 0, o avicultor tem duas escolhas: vender a ave e ganhar $1 ou esperar
e ganhar, em termos esperados, $1,79. Portanto, o vendedor prefere ficar com a ave.

De forma mais geral, o maior entre os dois valores calculados acima ¢ chamado de
valor da oportunidade de investimento (Fy) que ¢ dado por:



F, = max {VP(E(FC)),EF, /[(1+7)} )

Por fim, como a flexibilidade ¢ um direito e ndo uma obrigacao, seu valor ndo pode ser
negativo. Assim, o valor da flexibilidade (Vo) ¢ o maximo entre 0 e a diferenca entre o
segundo termo e o primeiro termo da fun¢do maximo na equacao (2), ou seja.

V, = max{EF, /(1 +r)—VP(E(FC)),0} 3)

Desta forma, V| representa o valor de esperar mais um periodo.

Evidentemente, o exemplo numérico apresentado ¢ bastante simples, pois: (i) o
produtor s6 pode vender a ave em dois momentos e (ii) ha apenas duas possibilidades de
evolucdo do preco: ou sobe ou desce e permanece nesta situagdo para sempre. De forma mais
realista, o produtor pode vender a ave a qualquer momento durante sua vida 1til e o preco
pode evoluir de maneira mais complexa, o que acaba por influenciar o célculo do valor da
op¢ao.

De qualquer forma, o exemplo acima ¢ uma aplicacdo da metodologia da programacao
dindmica que pode ser usada para analisar exemplos mais complexos, como descrito a seguir.

3.2 Programacao Dindmica

Inicialmente, € necessario antes desenvolver duas definigdes centrais na metodologia:
a variavel de estado e variavel de controle.

A variavel de estado representa toda informacao disponivel para um agente até aquele
momento do tempo. Representaremos esta varidvel por X. A qualquer data ou periodo t, o
valor atual da variavel X, é conhecido, mas valores futuros de X1, X0, ... s30 variaveis
aleatorias. Suponha-se que esta variavel siga um processo de Markov, o que significa que
todas as informacodes sdo relevantes para a determinagdo da probabilidade de distribuigdo de
valores futuros estdo resumidas no estado atual de X,.

A cada periodo de tempo e dada a respectiva variavel de estado X;, as escolhas
disponiveis para a firma podem ser representadas pela variavel de controle u. No exemplo da
ave, a variavel de controle era binaria, isto ¢, o produtor poderia vender ou continuar com a
ave. O valor de u; deve ser escolhido apenas usando as informagdes disponiveis naquele
tempo, isto €, X,.

Antes de definir mais precisamente o problema de programacdo dindmica, sdo
necessarias algumas definicoes.

Seja F; (Xt,u;) o resultado — o valor presente liquido esperado de todo o fluxo de caixa
da firma — quando a firma toma todas as decisoes (isto €, escolhe a variavel de controle) de
forma oOtima a partir deste ponto em diante. Analogamente, em t+1, temos Fi(Xi).
Entretanto, em t este valor ¢ aleatério e, desta forma deve-se usar o valor esperado
E, [FHI(X M)]. Este termo ¢ chamado de valor de continuacdo. Defina, por fim, o fator de

desconto entre quaisquer dois periodos como 1/(1+r), onde r ¢ a taxa de desconto apropriada
para o problema.

A aplicacdo da programacao dinamica ¢ dividir a seqiiéncia de decisdo do problema de
otimizac¢ao ao longo de um periodo T em duas partes, o periodo imediato e toda a continuacao
depois desta. No problema de nosso interesse, o objetivo do produtor da ave ¢ escolher a
seqliéncia de controles {u;} ao longo do tempo para maximizar o valor presente liquido
esperado dos pagamentos.



A forma de resolucdo deste problema ¢ baseada no chamado principio da optimalidade
de Bellman: uma politica 6tima de escolha da variavel de controle tem a propriedade de que,
qualquer que seja a acdo inicial, as escolhas restantes constituem uma politica 6tima com
respeito ao subproblema comegando no estado que resulta das agdes iniciais. Portanto, o valor
otimo das escolhas restantes U, Ugo,... € somada ao chamado valor de continuagao, onde
somente resta o controle imediato u para ser escolhido de forma 6tima.

Portanto, o produtor escolhera u; para maximizar o valor recebido pela venda da ave
(m(X,u)) ou o valor de continuagdo descontado para t e o resultado sera simplesmente o valor
F; (Xy). Assim, a equacdo de Bellman pode ser representada da seguinte forma:

F(X,)= max{ﬂ, (X,,u,)+ LE, [FM(XHI)]} “4)

U 1+r

Para reiterar, o primeiro termo do lado direito ¢ o lucro imediato e o segundo termo
constitui o valor de continuagdo, e a agdo 6tima deste periodo ¢ aquela que maximiza a soma
destes dois componentes.

Em um problema de muitos periodos com um horizonte de tempo finito fixo T, o
método da programacdo dindmica consiste em resolver de trds para frente, isto ¢, comegar no
final do horizonte e trabalhar deste ponto para o presente.

No instante T, devemos considerar ainda um pagamento final que depende do estado
alcangado, denotado como func¢ao de pagamento final por Q(Xj).

Assim, comegando no final do horizonte a firma ¢ dado um pagamento final Q¢(X),
tem-se que no periodo imediatamente anterior,

o6y =m0 )+ B [ ) ©

T-1

Com o valor da fun¢do em T-1 podemos resolver o problema de maximizagdo para ur.
2, obtendo o valor da fun¢do Fr_,(Xt.;), € assim seqiiencialmente até o instante t.



3.3 Parada Otima

Uma classe particular de problemas dindmicos na programac¢ido ¢ muito importante
para aplicacdo desenvolvida neste artigo: problemas de parada 6tima.

Nesse tipo de problema, a escolha em qualquer periodo ¢ bindria. Por exemplo, uma
alternativa corresponde a parar o processo para fazer a venda da ave, e a outra implica na
continuagdo (manuten¢do) da ave por mais um periodo, quando uma outra escolha binaria
semelhante estard disponivel. Para uma empresa em mas condigdes econOmicas, a
continuagdo pode dar eventualmente um fluxo de lucro negativo e a venda imediata a solugao
para reduzir este prejuizo, por exemplo.

Seja m(x) o fluxo de lucro e Q(x) a terminacdo (nesse caso, a venda da ave). Desta
forma, a equacao de Bellman pode ser escrita da seguinte maneira:

F(x)=max{g(x),ﬂ(x)+ 1 E[F(x)|x]} ©)

1+r

Dependendo do valor de x, o maximo do lado direito da equagdo sera alcangado pela
terminac¢do (primeiro termo da funcdo méaximo da equagdo (6)) e para os outros valores de x
serdo alcancados pela continuacdo (segundo termo da fungdo maximo da equagdo (6)). Em
geral esta divisdo poderia ser arbitraria: intervalos onde a terminacdo ¢ Otima poderiam
alternar com intervalos onde a continuagdo ¢ 6tima. No entanto, pode-se garantir condigdes
para que haja um unico corte x*, com terminacao 6tima de um lado e continuagdo do outro
(DIXIT & PINDYCK, 1994).

Supondo que estas condi¢des sejam atendidas, nosso trabalho se propde a calcular o
valor de x* a cada momento dentro do horizonte de decisdo. Esta varidvel, por sua vez,
representa o maior prejuizo que o produtor admite ter para continuar ainda com a ave. Para
um prejuizo ainda maior, o produtor vende a ave. Se o prejuizo for menor ou o produtor tiver
lucros, ele continua obviamente com a ave.

4. Decisio Otima Na Produciio De Ovos Sob Incerteza

Pode-se aplicar a metodologia desenvolvida na se¢do anterior na questdo central deste
artigo, qual seja: ¢ melhor vender a ave imediatamente ou esperar mais uma semana?

Suponha que a vida util de uma galinha seja de 76 semanas. Apds este periodo, a
galinha ¢, por hipotese, necessariamente vendida para abate.

Considera-se um ciclo de produgdo de ovos por galinha mais simplificada no qual a
producdo comega a partir da 20* semana e permanece em 23 ovos a cada 4 semanas até o
momento do abate da ave, desconsiderando a taxa de mortalidade das aves. ® Estas hipoteses
podem ser justificadas com base na figura a seguir:
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Figura 2 - Producio de ovos na granja Kerckhoff

Na figura acima, temos a producdo de ovos por semana na granja Kerckhoff, com
desconto e sem desconto da mortalidade da ave. A cor azul representa a producao na granja
sem descontar a mortalidade, a cor preta representa a producdo na granja descontando a
mortalidade e a cor rosa representa a produgao hipotética do artigo.

Como podemos ver: (i) desconsiderar a mortalidade ndo ¢ uma hipdtese muito forte e
(i1) a producao efetiva € apenas um pouco subestimada no inicio da vida util da ave e um
pouco superestimada no fim da vida util da ave, quando comparada com nossa producdo
hipotética constante.

Adicionalmente, usaremos a hipdtese de que a taxa de juros ajustada ao risco do
negocio (r) € de 3% ao més. O custo semanal de manutencdo das galinhas a precos de
dezembro de 2005 foi estabelecido em R$ 0,35, com base nos niimeros da granja Kerckhoff.

No inicio de cada semana (a partir da 19* semana), o problema do produtor pode ser
resumido nas seguintes alternativas:

1. Vende a galinha e aufere imediatamente R$ 1,00.

2. Espera mais uma semana, quando vende os ovos e pode decidir novamente entre
vender ou manter a ave por uma semana adicional. Neste caso, o produtor paga ainda um
custo de manutengdo da galinha naquela semana.

A qualquer duragdo de tempo da vida da ave, o avicultor pode vender a ave. Se o fluxo
de lucro atual torna-se negativo, esta pode parecer uma alternativa atraente.

Pelo visto anteriormente, sabe-se que havera uma curva-limite ou fronteira x*(t) tal
que se o lucro atual x cair abaixo desta curva a ave devera ser vendida.

Vamos supor que a variavel x segue uma evolugdo dada por:

dx = adt + bdz, (7)

onde dz ¢ o incremento de um processo Wiener.
Para calcular os parametros a e b, usamos dois procedimentos:
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(1) Deflacionou-se a série de precos semanais de 5,75 ovos (isto €, 23 ovos em 4
semanas por galinha), obtida da granja Kerckhoff, pelo IGP.” Para obter a série de lucros,
descontou-se o custo por galinha.

(2) Usou-se a série mensal de pregos, obtida da FGV, deflacionou-se pelo IGP e
calculou-se o lucro semanal dividindo o lucro mensal pelo nimero de semanas em cada més.

Tabela 1 - Valor dos parametros

Descricio A B
Precos FGV -0.0029 0.03505
Precos Granja -0.0008 0.04436

Para se obter uma solugdo numérica usou-se uma aproximagao discreta do movimento
Browniano.

4.1 Resultados

Na verdade, ao invés de apresentar-se os resultados na forma de uma fronteira de
lucros, vamos trabalhar com a no¢do mais direta de uma fronteira de precos. No exemplo isto
¢ imediato, ja que, por hipotese, a producdo da galinha ao longo da sua vida e o custo semanal
sdo ambos constantes. Assim, a fronteira de lucros ¢ substituida facilmente por uma fronteira
de pregos, fazendo-se as alteragdes apropriadas.

Conseqiientemente, a decisao do produtor sera manter a galinha se o nivel de precos
dos ovos estiver acima da fronteira ou vendé-la, caso o nivel de precos correntes esteja abaixo
desta fronteira.

A Figura 3 representa a curva estimada do preco-limite. Para cada semana t, se o preco
atual estiver acima desta curva, a ave serd mantida, caso contrario, se o pre¢o em um dado
momento do tempo cair abaixo desta curva a ave serd vendida para abate com valor terminal
de $ 1,00.

Pode-se observar que a fronteira calculada com precos da granja Kerckhoff (Pregco
Santa Maria de Jertibd) fica sempre abaixo da fronteira calculada com os precos da FGV
(Prego FGV), o que era esperado pelos pardmetros dos respectivos movimentos brownianos.
Note ainda que a diferenga entre as duas curvas vai diminuindo ao longo da vida 1util da ave.
Além disto, se no inicio da vida comercial da ave, o preco for inferior a R$ 16,00 (precos de
dezembro de 2005), isto significa que ¢ melhor para o produtor vender imediatamente a ave,
porque espera-se que a evolugdo futura de precos ndo compense os prejuizos atuais.
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Figura 3 — Fronteira de Precos de uma caixa de ovos (Base: dezembro de 2005)

5. Consideracdes Finais

A pesquisa procurou contribuir para a estrutura de tomada de decisdes na atividade
avicola de postura comercial, por meio de um modelo de avaliagdo de investimentos
aplicando a teoria das opgdes reais.

O resultado principal pode ser resumido em uma fronteira de pre¢os minimos de uma
caixa de ovos cuja interpretagdo ¢ relativamente imediata: se o prego naquele instante de
tempo ¢ inferior ao da fronteira, vale a pena vender prontamente a ave do que esperar mais
uma semana, pois a evolucao esperada dos precos ndo é recompensadora.

O método deste artigo naturalmente pode ser aplicado em outras decisdes similares em
que o produtor ¢ um tomador de precos no seu respectivo mercado. Se, por outro lado, ele
tiver algum poder de mercado, o método deste artigo deve ser modificado de maneira
significativa.
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' Copeland & Antikarov (2001, p. 6) definem uma opgdo real como: “o direito, mas nio a obrigagdo, de
empreender uma acdo (por exemplo, adiar, expandir, contrair ou abandonar) a um custo predeterminado que se
denomina prego de exercicio, por um periodo preestabelecendo (a vida da opg¢do)”. Conseqiientemente, a opgao é
um contrato que da a seu dono o direito, mas ndo a obrigagdo de exercitar este direito.

2 0 método do Valor Presente Liquido (VPL) é uma técnica utilizada para calcular o valor econdmico de um
projeto, determinado pelo valor liquido dos fluxos de caixa esperados descontados por uma taxa de juros
apropriada

3 Por outro lado, ainda ha granjas convencionais que aparentemente possuem um custo inicial mais baixo e ainda
exigem uma maior necessidade de mao-de-obra e maior espago fisico. Sdo instalagdes ainda viaveis para os
pequenos produtores principalmente os de agricultura de base familiar.

* Muda ¢ a troca de penas da ave, fase de descanso e renovagdo para melhoramento da taxa de postura e a
qualidade de casca do ovo.



13

> Especificamente, no caso do exemplo da ave, podemos dizer que toda informagio relevante esta embutida no
prego do ovo, que sera, dessa forma, a variavel de estado.

® Ou seja, o desgaste natural da galinha, com a redugio gradativa de sua produgdo de ovos por semana e o
potencial cuidado adicional que uma galinha mais velha requer sdo desconsiderados neste estudo.

"Utilizamos ainda o IPCA como deflator, com resultado bem similares.



