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RESUMO

Objetiva-se com este estudo identificar com baseémdo de opc¢des reais, uma fronteira
de precos minimos de uma caixa de ovos ao longaddaitil da ave, utilizando duas séries
historicas de precos. Em um cenario dinamico eeteptle incertezas, a flexibilidade
gerencial € um condicionante essencial ao deserapdahprodutor. A flexibilidade na
administracdo pode ser a opcdo de esperar mais eniadp para vender a um precgo
eventualmente maior, o que significa dizer que adptor possui uma opcéo real. Trata-se
este estudo de uma pesquisa empirica, que apresebta incerteza da evolucéo futura de
precos, uma fronteira dos precos minimos de uma ¢l ovos, aos quais ainda é lucrativo
manter a ave por mais um periodo, ao invés de-#batéediatamente durante sua vida util —
isto €, ndo exercer a opcao real. Para a constaesta fronteira, utiliza-se o método da
programacao dinamica. Observa-se que, aos pregezdebro de 2005, se o0 preco da caixa
de ovos caisse para menos de R$ 16,00 no inicimldaomercial da ave, ndo valeria a pena
manté-la. O resultado principal pode ser resumidouena fronteira de precos minimos de
uma caixa de ovos, cuja interpretacdo € relativéenemediata: se o preco naquele instante
de tempo € inferior ao da fronteira, vale a pemalge prontamente a ave do que esperar mais
uma semana, pois a evolucao esperada dos precéseémmpensadora.

Palavras-chave Estudo de caso. Granja de ovos. Programacao aiaam

ABSTRACT

The aim of this case study is to apply the realomst method to identify a minimum price
frontier for a box of eggs over the useful lifeadaying hen, using two historical price series.
In a dynamic scenario filled with uncertainties, magement flexibility is an essential
conditioning factor to a producer’s performance. Mgement flexibility can be the option to
wait to sell at a potentially higher price, meanitige producer has a real option. The study is
empirical, presenting the evolution, under the utaiety of the future price of eggs, of a
minimum cost frontier of a box of eggs for whiclsistill profitable to maintain the laying
hen for an additional period instead of slaughtgrin before the end of its useful life —
meaning not to exercise the real option. To comstthis frontier, we used the dynamic
programming method. We observe that at the pri€&eoember 2005, if the price of a box of
eggs had fallen to less than R$ 16.00 at the sfaatlaying hen’s commercial life, the option
for slaughtering it would not have been rationaheTmain result can be summarized in a
minimum price frontier for a box of eggs, whoseriptetation is immediate: if the price at
that moment in time is less than the frontier,sitworth selling the hen immediately than
waiting another week, since the expected evolutigrices is not compensatory.

Keywords: Case study. Egg producing. Dynamic programming.

1 INTRODUCAO

Em um mundo dindmico e repleto de incertezas,abflelade € um condicionante
essencial ao desempenho do produtor. Mais espmuiiote, a flexibilidade gerencial
consiste em uma série de opcdes reais que repaesémmas de adaptacdo as mudancas de
cenario, como por exemplo, alteracbes de demanddeouaondi¢cdes de competicdo no
mercado.
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Copeland e Antikarov (2001, p. 6) definem uma ope@b como “o direito, mas nédo a
obrigacéao, de empreender uma acéo (por exemplar, a&kipandir, contrair ou abandonar) a
um custo predeterminado que se denomina preco amciew, por um periodo
preestabelecendo (a vida da opg¢édo)”. Consequentengenpcdo € um contrato que da a seu
dono o direito, mas ndo a obrigacao de exercitardseito.

Assim, em um periodo em que a evolugao recentgefgjueda dos precos domeésticos
dos produtos agricolas, € fundamental antecipaegolaicdo futura para o bom desempenho
do produtor. Dito de forma simples, isto signifgqpze o dilema atual de um produtor de ovos
consiste em saber se vale a pena esperar uma detaalta dos precos (e incorrer em mais
custos) ou antecipar a continuagdo da queda erabatee (livrando-se assim dos custos de
producao respectivos). Dai surge a seguinte queE&oesquisa: com base no método de
opcoes reais, este artigo calcula uma fronteirprdeos de uma caixa de ovos (isto €, o0s
precos aos quais o produtor fica indiferente esdrduas alternativas) ao longo da vida atil da
ave, utilizando duas séries histéricas de precosgog na granja e precos baseados na
Fundacao Getulio Vargas (FGV).

Note que esta fronteira de precos € distinta daggetada pelo método do valor
presente liquido (VPL), que consistiria basicamentecalcular os precos a cada instante para
o qual o VPL é nulo. A diferenca basica é que ntodwde opgdes reais, a flexibilidade é
considerada e, portanto, incorporada no valor pteséquido. Dito de outra forma, a
capacidade de adaptacao requer uma regra paraalon fwesente liquido (VPL) expandido”
que reflita tanto o VPL tradicional (estatico), gtea o valor da flexibilidade gerencial
(TRIGEORGIS, 1996).

O método do Valor Presente Liquido (VPL) € umaitacmitilizada para calcular o
valor econdmico de um projeto, determinado pelonédjuido dos fluxos de caixa esperados
descontados por uma taxa de juros apropriada.

Diante do exposto, o objetivo deste estudo foi tilear com base no método de
opcdes reais, uma fronteira de precos minimos deaaixa de ovos ao longo da vida util da
ave, utilizando duas séries historicas de precesindy trata-se uma pesquisa empirica que se
utilizou de um estudo de caso em uma granja, niefop@en aplicadas entrevistas aos gestores
para a coleta dos dados. Na sequéncia, foramdosena programacao dinamica para, com
base em testes estatisticos, responder ao objitste estudo.

2 ASPECTOS GERAIS DA AVICULTURA BRASILEIRA

A avicultura brasileira, assim como o agronegécio geral, tem desempenhado um
papel importante dentro da economia brasileiralttoaos anos. Segundo o relatério da UBA
(2005), a avicultura tem crescido mais do que a@oda em geral e tem representado um
importante papel nas exportacdes agricolas do pais.

Em 2003, o plantel de poedeiras comerciais atifigimilhdes de aves. A producédo de
ovos alcangou 62,8 milhdes de caixas de 30 dupidizando assim a oferta de 22,6 bilhdes
de ovos. O consumper capita atingiu 127 ovos, sinalizando um grande potendal
crescimento de demanda no mercado interno em oetaQatros paises: 0 consumo per capita
anual dos Estados Unidos é de cerca de 260 unidadepianto no Japdo é de
aproximadamente 340 unidades e na China, em t@®®@ unidades (GENETICA, 2002, p.
27).

O Brasil é um dos paises que mais avangcaram emldgi avicola nas Ultimas
décadas. De acordo com Furtadal. (2001, p. 655), esse avanco é fruto primordialmeot
melhoramento genético das aves de postura, polieao@do a producdo das linhagens
existentes. O cruzamento das racas gera galinbadds cuja producéo ultrapassa 330 ovos

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n. 2, p. 58-70, abr./jun. 2009.



José Renato Auler — Aridelmo José Campanharo TaixeArilda Magna Campagnaro Teixeira - Ezg)l
Carlos Silva Baptista

em 80 semanas de idade. Para efeito de compaestg@omumero representa mais do que o
dobro obtido na década de 40, quando uma ave alg@ich aproximadamente 70 semanas
produzia 134 ovos, ou mesmo ha cerca de 20 anasdqgua producado por ave alojada estava
em torno de 260 ovos, conforme ilustra a Figura 1.
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Figura 1 - Producao de ovos por ave durante o ciclite vida na postura em 2003
Fonte: UBA Relatério Anual, 2003/2004.

Segundo Figueiredo (2003, p. 51), as evolu¢bestigasédas poedeiras produziram
aves mais produtivas, com menor peso corporah@l@nsumo de racdo. A ampliacdo da
produtividade, no entanto, vem chegando ao seuelimias pesquisas de melhoramento
genético ja trabalham ha algum tempo com outroscasg produtivos, como a diminuicdo da
mortalidade, a reducéo da agressividade entreess aypadronizagéo do ovo obtido durante o
periodo produtivo da ave e o aperfeicoamento diisda de converséao alimentar.

Outro fator relevante na producédo de poedeirasnéanejo; pratica cujo intuito &
melhorar a relacdo entre as aves e 0 seu ambientgiatdo, pois mudancas bruscas no
manejo podem gerar estresse nas aves, com impgaifitcativo na produtividade.

A manutencdo de um bom ambiente de criacdo esatiorhda a trés fatores
principais: temperatura, umidade relativa e vegdila sendo que as aves tém exigéncias
diferentes conforme a idade. Na fase inicial da ¢gue vai até a quarta semana), a ave €
exigente com o calor. Na fase seguinte (da quietaasa até a décima nona semana),
chamada de recria, a ave passa por uma transfasreag@daptacdo ao ambiente, passando da
exigéncia de calor a fadiga pela alta temperafMaavigésima semana, inicia-se o ciclo de
postura comercial, quando fica patente uma co®delaipversa entre temperatura e a
produtividade: a ocorréncia de altas temperatunasientais provoca queda no consumo de
racdo, pois a ave tenta reduzir seu metabolismey pam isto, diminuir o calor metabadlico.
Como consequéncia, ha uma menor produgdo, menoidpesovos e pior qualidade de casca
e clara.

Por fim, a questdo da sanidade é outro fator get & produtividade da granja. A
forma mais eficiente de garantir uma boa sanidgateenir a entrada de agentes de doencas
em uma granja de postura comercial, por meio dadeguado alojamento da ave, educacéo
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sanitaria, sistema de registro, limpeza, lavagatasinfeccéo, alimentacdo e agua de bebida,
lixos, residuos, cadaveres de aves, esterco, Eedoinsetos. Em caso de alguma suspeita,
deve-se fazer o diagndstico precoce, para quessa@bender prontamente e controlar o foco
no ponto de aparecimento, impedindo a disseminpgéooutras granjas (ISBIZUKA, 2003,

p. 52).

O processo de modernizagdo das granjas passounteiqpél@ melhoria tanto das
instalagcbes de criacdo como, principalmente, dasicas gerenciais. Hoje, mais de 15
milhdes de aves se encontram alojadas em instalapdelernas, com alta densidade de
alojamento. Por outro lado, ainda ha granjas caneanis que aparentemente possuem um
custo inicial mais baixo e ainda exigem uma maiecessidade de mao-de-obra e maior
espaco fisico. Sao instalagbes ainda viaveis mapeguenos produtores principalmente os de
agricultura de base familiar.

Como estas instalagcdes exigem maior custo de it@gan, necessidade de grandes
lotes de reposi¢cdo e melhor controle sanitario, efencial um salto de qualidade no
gerenciamento da granja, o que implicou reducanifgigtiva do percentual de ovos nao
aproveitaveis, menor custo de méo-de-obra, mergpeddicio de racdo e maior controle dos
fatores ambientais.

3 A PRODUGAO AVICOLA DAS GRANJAS KERCKHOFF

A estratégia da pesquisa foi 0 estudo do casaasellina Granja Kerckhoff, a maior
produtora do estado do Espirito Santo. Localizadmunicipio de Santa Maria de Jetiba, seu
parque de producdo € 70% automatizado e 30% caoowahc O sistema automatizado
permite maior uniformidade no controle, na distigho e dosagem da racao e na eliminacao
de desperdicios, o que néo é garantido pelo sistemaencional.

A producédo é basicamente gerada por 1,1 milhdovee @a raca Hy-Line W36 (ha
mais 200 mil aves em formacdo). Esta raca foi bgtmlpela granja por apresentar uma
melhor adaptacao ao clima local, baixo consumadaa e facilidade no manejo.

O periodo de postura da ragg-Line W36 comeca com aproximadamente 20 semanas
e costuma ir até 80 semanas. Até 60 semanas, wertarawma producdo aproximada de 234
a 240 ovos e com 80 semanas, a producao atingé8de 346 ovos. A média de consumo de
racdo ao dia de 18 semanas a 80 semanas €&, em decéitg/ave/dia (HY-LINE VARIETY
W36, p. 4).

A “ave branca 1° ciclo e sem muda” é o primeirdocide postura normal da ave.
Muda € a troca de penas da ave, fase de descaesovacdo para melhoramento da taxa de
postura e a qualidade de casca do ovo. Essa fada vagésima semana até a septuagésima
quinta semana, aproximadamente. A “ave branca cowfaimou segundo ciclo de postura,
geralmente comeca com 76 semanas e vai até 120agna@roximadamente, quando podera
ser descartada para abate. A fase da muda foreadadmo caracteristica a reducédo do
consumo de alimento, a perda de penas, a regrassétuada no peso corporal e no trato
reprodutivo, a ave fica, geralmente, dez dias semec e sem luz artificial, sobrevivente
somente com agua, visando a sua renovacéao e despars melhorar sua taxa de postura.

4 METODOLOGIA PARA O CALCULO DA FLEXIBILIDADE GERENCIAL

Para uma melhor compreensdo do conceito de fledabié gerencial e da diferenca
entre os métodos do valor presente liquido (VPL3 teoria das opcbes reais (TOR) é
interessante iniciar com um exemplo mais simplesddaisdo operacional semanal do
produtor de ovos de uma ave de postura.
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4.1 Um exemplo simples

Suponha que uma galinha viva eternamente. Seu igidmw tem apenas duas
escolhas: ou vende a galinha hoje ou vende na seseguinte. Se ndo a vender neste
periodo, ndo podera vendé-la mais. Assim, nestm@re foi utilizada a receita presente no
caso da venda e a receita futura que seria a @acpamxima semana.

Caso o produtor venda a ave imediatamente, elerafioede toda a receita da venda
de ovos mais a receita de descarte da ave na @és@manaSe o produtor optar por
continuar com a ave por mais uma semana, ele pagaréto semanal de manutencéo da ave
e recebera, ao fim de uma semana, o valor dosda/galinha e podera novamente decidir se
vende a ave. Se continuar com a galinha, ele regcelmor descontado das receitas com
vendas de ovos. Se vender a ave, o produtor recehler de abate da ave.

Portanto, a ave pde 5 ovos por semana e o pregnt®de cada unidade corresponde
a $0,12. Daqui a uma semana, com probabilidadeOéle & preco pode subir para $0,18 e
permanecer neste patamar para sempre, e com pdrddabdide 50%, 0 preco pode cair para
$0,06 e continuar assim indefinidamente. O custawapor semana é constante e igual a
$0,35. O valor do descarte da ave € igual a $1A@nite-se que a taxa de desconto
apropriada € igual a 20% ao ano.

Com estes dados, o avicultor deveria vender a ge@au seria melhor esperar mais
uma semana e ver se 0s precos sobem ou descengigalor vender a ave hoje, recebe $1
e nada mais?ode-se verificar quanto o avicultor recebe, céspestergue a venda da ave.

Pelo método tradicional do VPL e notando-se queeg@futuro esperado € sempre
$0,12 = (0,5*$0,06 + 0,5*$0,18) temos que o flusperado semanal é igual a $0,25 (pois,
E(FC) = (0,12)*5 - 0,35 = 0,25). Assim, o valor ggate liquido de manter a ave € igual a
$1,25 (VP(E(FC)) = E(FC)/r = 0,25/0,20 = 1,25). Geqglientemente, como o VPL de ficar
com a ave é maior do que o valor de descarte davalea pena ficar com a ave e seu valor é
igual a $1,25.

Portanto, o valor da aved) dado por:

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

Agora suponha que a venda s6 ocorra em t = 1. ldé dassibilidades: ou o preco
subir ou o preco cair. No primeiro caso, podemdsuta o valor da ave de forma analoga a
que foi feita anteriormente. Chame dg & valor da ave quando o preco sobe em t = 1. Neste
caso, o fluxo de caixa semanal (5 igual a $0,55 (FG = (0,18*5-0,35)=0,55) e o valor de
Fiu € igual a $3,30 (5 = FC, *(1+r)/r = 0,55*%(1,2)/0,2 = 3,30) que é maior daego valor de
descarte da ave. Portanto, o valor da ave emduafdo o preco sobe ¢,E $3,30.

No caso em que o prec¢o desce, temos que+C,5*(0,06*5-0,35) < 0 e fica evidente
que o melhor é vender a ave. Portanto, o valovdajaando o preco cai ¢4= $1,00.

Assim, o valor esperado do valor da ave no perfodagual a E(B/(1+r) = (0,5* R,
+ 0,5* Rg)/(1+r) = (2,15)/(1,2) = 1,79.

No momento t = 0, o avicultor tem duas escolhasdgea ave e ganhar $1 ou esperar
e ganhar, em termos esperados, $1,79. Portaneamdedor prefere ficar com a ave.

De forma mais geral, 0 maior entre os dois valaadsulados acima € chamado de
valor da oportunidade de investimentg) (Gue € dado por:

F, = max{VP(E(FC)),EF /(1+r )} (2
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Por fim, como a flexibilidade é um direito e ndoauabrigacdo, seu valor ndo pode ser
negativo. Assim, o valor da flexibilidade {y¢ o maximo entre 0 e a diferenca entre o
segundo termo e o primeiro termo da fungdo maxiemequacao (2), ou seja:

V, = max{EF, /(1 +r) -VP(E(FC)),0} 3)

Desta forma, Y representa o valor de esperar mais um periodaleBigmente, o
exemplo numérico apresentado € bastante simples, (oo produtor s6 pode vender a ave
em dois momentos e (ii) ha apenas duas possibéglde evolucdo do preco: ou sobe ou
desce e permanece nesta situacdo para sempre.rba Moais realista, o produtor pode
vender a ave a qualquer momento durante sua vida Gtpreco pode evoluir de maneira
mais complexa, o que acaba por influenciar o caldalvalor da opgéo.

De qualquer forma, o exemplo acima € uma aplicdedmetodologia da programacéo
dindmica que pode ser usada para analisar exempisscomplexos, como descrito a seguir.

4.2 Programag¢ao Dinamica

Inicialmente, € necesséario desenvolver duas dégsigcentrais na metodologia: a
variavel de estado e variavel de controle. A valiale estado representa toda informacéo
disponivel para um agente até aguele momento dooteRepresentaremos esta variavel por
X. A qualquer data ou periodo t, o valor atual deavelX; € conhecido, mas valores futuros
de Xi+1, X2, ... SA0 variaveis aleatérias. Suponha-se quevasid@vel siga um processo de
Markov, isto significa que, todas as informacdes g&@o relevantes para a determinacao da
probabilidade de distribuicdo de valores futurdd@sesumidas no estado atual de X

Especificamente, no caso do exemplo da ave, podelzes que toda informacao
relevante esta embutida no preco do ovo, que desda forma, a variavel de estado.

A cada periodo de tempo e dada a respectiva vardeveestado X as escolhas
disponiveis para a firma podem ser representadas/asavel de controle u. No exemplo da
ave, a variavel de controle era binaria, isto pramutor poderia vender ou continuar com a
ave. O valor de ;udeve ser escolhido apenas usando as informacépendieis naquele
tempo, isto é, X

Antes de definir mais precisamente o problema dmyrpmacdo dinamica, sao
necessarias algumas definicoes.

Seja k (X, W) o resultado — o valor presente liquido esperadtndo o fluxo de caixa
da firma — quando a firma toma todas as decis@&s €, escolhe a variavel de controle) de
forma Otima a partir deste ponto em diante. Analugae, em t+1, temosu{Xt1).
Entretanto, emt este valor € aleatério e, desta forma, deve-se os®alor esperado
E[F.,(X,..)]. Este termo é chamado de valor de continuagadndedor fim, o fator de

desconto entre quaisquer dois periodos como 1/(drde r € a taxa de desconto apropriada
para o problema.

A aplicagao da programacdo dinamica consiste emdid& sequéncia de deciséo do
problema de otimizacdo ao longo de um periodo Tdeas partes, o periodo imediato e toda
a continuacdo depois desta. No problema de noss@sse, o objetivo do produtor da ave é
escolher a sequéncia de controleg fo longo do tempo para maximizar o valor presente
liquido esperado dos pagamentos.

A forma de resolucéo deste problema € baseadaamoacio principio da optimalidade
de Bellman: uma politica 6tima de escolha da vatide controle tem a propriedade de que,
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qualquer que seja a ac¢ao inicial, as escolhasntest@onstituem uma politica 6étima com
respeito ao subproblema comecgando no estado quitardas acdes iniciais. Portanto, o valor
otimo das escolhas restantes,ul.,,... € somada ao chamado valor de continuagdo, onde
somente resta o controle imediatgara ser escolhido de forma étima.

Portanto, o produtor escolherapara maximizar o valor recebido pela venda da ave
(m(Xt,W)) ou o valor de continuacdo descontado para tresoltado sera, simplesmente, o
valor k (X;). Assim, a equacao de Bellman pode ser represedeadeguinte forma:

_ 1
Ft(xt)_ mu‘?'x{n;(xt’ut)-i_mEt[Ft+l(Xt+l)]} (4)

Para reiterar, o primeiro termo do lado direito Bi@o imediato e o segundo termo
constitui o valor de continuacéo, e a acdo otinstedperiodo € aquela que maximiza a soma
destes dois componentes.

Em um problema de muitos periodos com um horizdeteéempo finito fixo T, o
método da programacéo dinamica consiste em restdéveras para frente, isto €, comecar no
final do horizonte e trabalhar deste ponto pareesgnte.

No instante T, devemos considerar ainda um paganiera que depende do estado
alcancado, denotado como funcao de pagamentopioma&,(X;). Assim, comecando no final
do horizonte a firma € dado um pagamento finéX;), tem-se que no periodo imediatamente
anterior,

1
FT—l(XT—l) = rDTa;X{ﬂT—l(XT—l’ uT—1)+ {m ET—l[FT (XT )]} (5)

Com o valor da funcéo em T-1 podemos resolver blpnsa de maximizacgéo para. u
2, obtendo o valor da funcag.KX+.,), e assim, sequencialmente até o instante t.

4.3 Parada 6tima

Uma classe particular de problemas dindmicos ngranoacdo € muito importante
para aplicacdo desenvolvida neste artigo: problefegmrada 6tima.

Nesse tipo de problema, a escolha em qualquerdmeddinaria. Por exemplo, uma
alternativa corresponde a parar 0 processo paea taxenda da ave, e a outra implica na
continuacdo (manutencdo) da ave por mais um perpgendo uma outra escolha binaria
semelhante estara disponivel. Para uma empresa am aondicbes econbmicas, a
continuagdo pode dar eventualmente um fluxo deolugativo, e a venda imediata, a
solucéo para reduzir este prejuizo, por exemplo.

Sejan(x) o fluxo de lucro eQ(x) a terminagcédo (nesse caso, a venda da ave)a Dest
forma, a equacao de Bellman pode ser escrita dentegnaneira:

F(x)= max{Q(x), m(x) + ﬁ E[F(X)| x]} (6)

Dependendo do valor de x, 0 maximo do lado dirégequacao sera alcancado pela
terminacao (primeiro termo da funcdo maximo da egod6)), e para os outros valores de X
serdo alcancados pela continuacdo (segundo ternfiosnddao méaximo da equacéo (6)). Em
geral, esta divisdo poderia ser arbitraria: intevaonde a terminacdo € Otima poderiam
alternar com intervalos onde a continuacéo € 6tMmaentanto, pode-se garantir condi¢cdes
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para que haja um unico corte x*, com terminacamatile um lado e continuacdo do outro
(DIXIT, PINDYCK, 1994).

Supondo que estas condi¢cdes sejam atendidas, tmabatho se propde a calcular o
valor de x* a cada momento dentro do horizonte éeisdo. Esta variavel, por sua vez,
representa o maior prejuizo que o produtor adreitgpara continuar ainda com a ave. Para
um prejuizo ainda maior, o produtor vende a aven Bejuizo for menor ou o produtor tiver
lucros, ele continua com a ave.

5 DECISAO OTIMA NA PRODUGAO DE OVOS SOB INCERTEZA

Pode-se aplicar a metodologia desenvolvida na sag@oior na questédo central deste
artigo, qual seja: € melhor vender a ave imediatdéen@u esperar mais uma semana?

Suponha que a vida util de uma galinha seja deeftasas. ApoOs este periodo, a
galinha é, por hipotese, necessariamente vendidaapate.

Considera-se um ciclo de producdo de ovos por lgalinais simplificada no qual a
producdo comeca a partir da 202 semana e permane@3 ovos a cada 4 semanas até o
momento do abate da ave, desconsiderando a taxaodalidade das aves. Ou seja, 0
desgaste natural da galinha, com a reducéo grad#igua producao de ovos por semana e 0o
potencial cuidado adicional que uma galinha malkaveequer sdo desconsiderados neste
estudo. Estas hipéteses podem ser justificadasesmna Figura 2.

[N
6 V‘-\aﬁw\\

0
20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95 98

Semanas

Figura 2 - Producao de ovos na granja Kerckhoff

Na Figura 2, temos a producao de ovos por semageang Kerckhoff, com desconto
e sem desconto da mortalidade da ave. A cor apuesenta a producdo na granja sem
descontar a mortalidade, a cor preta representaodugfio na granja descontando a
mortalidade e a cor rosa representa a producadéhigsdo artigo.

Como podemos ver: (i) desconsiderar a mortalid@&eéuma hipotese muito forte e
(ii) a producado efetiva € apenas um pouco subegéima inicio da vida util da ave e um
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pouco superestimada no fim da vida util da avenhdoacomparada com nossa producéo
hipotética constante.

Adicionalmente, utilizou-se a hipétese de que atd& juros ajustada ao risco do
negocio (r) € de 3% ao més, que trata-se de uraanaxlia praticada no mercado de negocios
de igual risco custo semanal de manutencéo dashgalia precos de dezembro de 2005 foi
estabelecido em R$ 0,35, com base nos numerosdg dterckhoff.

No inicio de cada semana (a partir da 192 semanapblema do produtor pode ser
resumido nas seguintes alternativas:

a) Vende a galinha e aufere imediatamente R$ 1,00;

b) Espera mais uma semana, quando 0s ovos sdo venelides pode decidir
novamente entre vender ou manter a ave por umanseaagcional. Neste caso, o
produtor paga ainda um custo de manutenc¢éao dehgalimquela semana.

A qualquer duracao de tempo da vida da ave, o llmiquode vender a ave. Se o fluxo

de lucro atual torna-se negativo, esta pode patgoaralternativa atraente.

Pelo visto anteriormente, sabe-se que havera umva-timite ou fronteira x*(t) tal
gue se o lucro atual x cair abaixo desta curvagalavera ser vendida.

Vamos supor que a variavel x siga uma evolucao pada

dx=adt+ bdz (7)

Onde dz é o incremento de um processo Wiener. d&decalar os parametros a e b,
usamos dois procedimentos:

(1) Deflacionou-se a série de precos semanais e &/os (isto é, 23 ovos em 4
semanas por galinha), obtida da granja Kerckhedfy pGP. Utilizamos ainda o IPCA como
deflator, com resultado bem similares. Para obt#ree de lucros, descontou-se o custo por
galinha.

(2) Usou-se a série mensal de precos, obtida da, F8facionou-se pelo IGP e
calculou-se o lucro semanal dividindo o lucro mépsé nimero de semanas em cada més.

Tabela 1 - Valores dos parametros

Descricdo A B
Pregos FGV -0.0029 0.03505
Precos Granja -0.0008 0.04436

Para se obter uma solu¢cdo numérica usou-se umeirapgao discreta do movimento
Browniano.

6 RESULTADOS

Os resultados sdo apresentados de forma mais diteteés de uma fronteira de
precos ao invés de apresentar-se na forma de nomizifa de lucros. No exemplo, isto &
imediato, ja que, por hipdtese, a producéo da lgalao longo da sua vida e o custo semanal
sdo constantes. Assim, a fronteira de lucros étiufnla facilmente por uma fronteira de
precos, fazendo-se as alteracdes apropriadas.

Consequentemente, a decisdo do produtor sera nmeageinha se o nivel de precos
dos ovos estiver acima da fronteira ou vendé-ksg canivel de precos correntes esteja abaixo
desta fronteira.

A Figura 3 representa a curva estimada do predgteliffara cada semana t, se 0 preco
atual estiver acima desta curva, a ave serqd mamda contrario, se o preco em um dado
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momento do tempo cair abaixo desta curva, a adevesridida para abate com valor terminal
de $ 1,00.

Pode-se observar que a fronteira calculada conogrda granja Kerckhoff (Preco
Santa Maria de Jetiba) fica sempre abaixo da fientmlculada com os precos da FGV
(Preco FGV), o que era esperado pelos parametsosedpectivos movimentos brownianos.
Note ainda, que a diferenca entre as duas curvasmenuindo ao longo da vida util da ave.
Além disto, se no inicio da vida comercial da av@reco for inferior a R$ 16,00 (precos de
dezembro de 2005), isto significa que é melhor papaodutor vender imediatamente a ave,
porque espera-se que a evolucao futura de pregosondpense 0s prejuizos atuais.

25,00

20,00 M
sesssssssesseeees

15,00

Pregos

10,00 A

5,00

—e—Preco SM
—=—Preco FGV
PP RSN FP RO DR RLGPREEF P E A A A
Semanas

Figura 3 — Fronteira de Precos de uma caixa de ovos
(Base: dezembro de 2005)

7 CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa procurou contribuir para a estruturdoteada de decisbes na atividade
avicola de postura comercial, por meio de um modioavaliacdo de investimentos
aplicando a teoria das opc¢les reais. Assim, trsgode uma pesquisa empirica, que se
utilizou de dados coletadas loco, na sequiéncia esses dados foram inseridos numorizle
programacao dindmica, no sentido de apresentarigsmie acordo com a tomada de decisédo
dos gestores.

O resultado principal pode ser resumido em umasdiande precos minimos de uma
caixa de ovos cuja interpretacao é relativamenégliata, ou seja, se 0 preco naquele instante
de tempo é inferior ao da fronteira, vale a permalee prontamente a ave do que esperar mais
uma semana, pois a evolucéo esperada dos precésedmmpensadora.

Dentre as limitacOes deste estudo vale destacarnaafcom que os resultados da
fronteira limite de precos encontrados nesta diss&o levaram em consideracdo a estrutura
de custos da Granja Kerckhoff, em determinado geriDiante do exposto, esses resultados
ndo podem ser considerados para decisdo em oustrasueas. No entanto, a metodologia
podera ser reaplicada na busca de novas faixasmteifas limites de precos.

Portanto, em futuras pesquisas recomenda-se quétadonutilizado neste artigo,
naturalmente, poderd ser aplicado em outras decisidelares em que o produtor € um
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tomador de precos no seu respectivo mercado. Cgsstor tenha algum poder de mercado, o
método deste artigo deve ser modificado de masgjréficativa.
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APENDICES

Apéndice A — Custo de manutencdo por ave/semana Mzanja Kerckhoff em Santa
Maria de Jetiba - ES

més/ano semana custo Ave/seni. més/ano seman cAs®'sem.
Jan. 2004 20 0,264859689 Set. 2004 57 0,362037793
Jan. 2004 21 0,262712386 Set. 2004 58 0,360055585
Jan. 2004 22 0,289105335 Out. 2004 59 0,358165674
Jan. 2004 23 0,313046633 Out. 2004 60 0,355462115
Jan. 2004 24 0,338935889 Out. 2004 61 0,366890906
Fev. 2004 25 0,345765610 Out. 2004 62 0,359555043
Fev. 2004 26 0,345088008 Out. 2004 63 0,360575827
Fev. 2004 27 0,359897384 Nov. 2004 64 0,355324984
Fev. 2004 28 0,364416031 Nov. 2004 65 0,357403998
Mar. 2004 29 0,370105072 Nov. 2004 66 0,373968607
Mar. 2004 30 0,382690289 Nov. 2004 67 0,360420646
Mar. 2004 31 0,369230802 Dez. 2004 68 0,364091151
Mar. 2004 32 0,385383267 Dez. 2004 69 0,362573895
Abr. 2004 33 0,386227317 Dez. 2004 70 0,363240451
Abr. 2004 34 0,373341431 Dez. 2004 71 0,360099179
Abr. 2004 35 0,376868071 Jan. 2005 72 0,360169813
Abr. 2004 36 0,376092577 Jan. 2005 73 0,358828472
Mai. 2004 37 0,375094810 Jan. 2005 74 0,355533654
Mai. 2004 38 0,384224866 Jan. 2005 75 0,372045036
Mai. 2004 39 0,379106089 Jan. 2005 76 0,364091151
Mai. 2004 40 0,377961159 Fev. 2005 77 0,364101250
Mai. 2004 41 0,378089375 Fev. 2005 78 0,360086867
Jun. 2004 42 0,371623861 Fev. 2005 79 0,352425905
Jun. 2004 43 0,369196208 Fev. 2005 80 0,352832058
Jun. 2004 44 0,366292972 Mar. 2005 81 0,354842260
Jun. 2004 45 0,367793804 Mar. 2005 82 0,343177501
Jul. 2004 46 0,367769431 Mar. 2005 83 0,349907853
Jul. 2004 47 0,369786010 Mar. 2005 84 0,348688803
Jul. 2004 48 0,372019470 Abr. 2005 85 0,350242723
Jul. 2004 49 0,383059729 Abr. 2005 86 0,349969047
Jul. 2004 50 0,378618337 Abr. 2005 87 0,354926771
Ago. 2004 51 0,354179623 Abr. 2005 88 0,345174186
Ago. 2004 52 0,361294805 Mai. 2005 89 0,350216589
Ago. 2004 53 0,367165827 Mai. 2005 90 0,343177501
Ago. 2004 54 0,368661318 Mai. 2005 91 0,352625450
Set. 2004 55 0,357355599 Mai. 2005 92 0,343217306
Set. 2004 56 0,356474678 Mai. 2005 93 0,339040259
Totak 13,309533761 Total 13,185186308
Custo de manutencdo por Ave/semana 0,358036758

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n. 2, p. 58-70, abr./jun. 2009.



