Capitulo 6

2- Custos operacionais e suspensao temporaria

Até agora a nossa premissa era de que ndo haviam custos operacionais. Abandonando esta
premissa, o lucro serd a diferenca entre o preco "P" e o custo "C". Se o preco for menor do
que o custo, P < C, a operacdo pode ser suspensa sem custos e reassumida quando P > C.
Supomos também que tanto a parada como uma eventual retomada das operagdes pode ser
realizado sem custo. O fluxo de lucro a qualquer instante sera dado por

T(P) = max{P -C, 0} Equagdo 11

onde supomos também que P segue uma MGB, de forma que dP =aP dt + 0 P dz, e que C ¢
constante.

2.A - Avaliagao do projeto V(P)

Dado que agora o P da equagdo 3 ¢ representado por T(P), esta equagdo do valor do projeto
sofre uma pequena alteragao para:

Lo’ PV (P)+ (r=9) PV' (P)-rV(P)+ m(P)=0 Equagdo i

Relembrando como deduzir esta equagao:

1) Montamos um portfolio livre de risco @= V(P) - nP

2) Neste caso, dp=dV - n dP

3) A nossapremissaé¢ que dP=0aP dt+ 0P dz

4) Neste caso, (dP)* = o P* dr

5) E também dV = dV/dP dP + % 8*°V/dP? (dP)* + .... os termos maiores desprezados

6) Substituindo em dp=V'dP + % V'* (dP)* - n dP

7) Para que este portfolio seja livre de risco, pode-se provar que sera necessario que n =
v’

8) dp=V'dP+% V" o’ P dt -V dP=% V" o> P’ dt

9) Retorno Esperado deste portfolio em df = Ganho de Capital + Dividendo - Custos

10)RE = d@+ Wt - n OP dt

11) Retorno Risk Free = r @dt

12)RE=RF =2 r @dt =dQ+ 14t - n OP dt

13)r (V-nP)dt =% V"' o* P*dt+ Tdt - n 8P dt

14)rV-rVP=%V"’ c*P* + -V’ 8P

15) Lo PV (P)+ (r=90) PV'(P)—rV(P)+ m(P)=0 Equagdo i

Dependendo se P > C ou P < C, a parte ndo homogénea serd definida de forma distinta:

Se P<C o fluxo de lucros sera mP)=0
Se P>C o fluxo de lucros sera mP)=P-C
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CenarioP<C mP)=max{P-C, 0}=0

10* PV (P)+ (r=290) PV'(P)~rV(P)+0=0
Tem a solu¢do padrio da forma: V(P) = KPB. Substituindo temos duas solugdes
1 2
independentes; V(P) =K X P[3 + K2P[3
CenarioP>C mP)=max{P-C, 0}=P-C
1> PV (P)+ (r=90) PV' (P)-rV(P)+ M(P)=0

A solugdo particular por substitui¢ao é: V(P)=P/d- C/r

V(P) = P/d-C/r

V'(P) = 1/

V'"(P)= 0
Conferindo:

1/zV"Osz-i-(lf-é)V'P-r V+ mP) =0
K(0)T P +(r-8) (1/8) P -r (P/&-Clr)+ T(P) =0
(r-8) (P/S) - (P/5-Clr)+ T(P) =0
Pr/0-Pd/d-Pr/d+Cr/r+ mP) =0
P +C + T(P) =0
mP)=P-C Ok, ¢ solugao
Observagao:

v(P)= [Pyt
_ [ p (a-u)t fagpp—
V(P) _jo Pl gy +j0 Ce™"dt

P C
V(P)=—-—
(P)==-—

Note que P ¢ estocastico e tem taxa de crescimento 0, e taxa de desconto Y. Por outro
lado, C ¢ constante, e ¢ descontado pela taxa livre de risco.

A solucao completa: Geral mais a particular, para P > C, sera dada por:
Bl B2
V(P)=B P +B?P + P/d-C/r

Precisamos agora calcular as constantes para cada caso.

CasoP<C

Neste caso a empresa nao opera, nao ha fluxo de lucros e seu valor ¢ apenas o valor da
opcao de voltar a operar no futuro.
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. . B1 B2

Equacao diferencial: V(P)=K P+ KP
B2
Sendo [32 <0, se P ¢ pequeno ou P - 0, o termo B, P - + o, amenos que B, = 0.
. B1

Assim: V(P)=K P
P>C

. . Bl B2
Equacao diferencial: V(P)=B P +B P+ P/d-C/r

Suponha que a empresa seja forcada a operar mesmo que seja antiecondmico faze-lo. Note
que as receitas futuras crescem a taxa O, e sdo descontadas a taxa [. Assim, o valor

. , P .
presente esperado das receitas sera = 5 O fluxo certo de custos (constante) C ¢

) ) C ., P C N
descontado a taxa livre de risco, € temos —. O lucro resultante ¢ E——. Entido os
r r
f f

demais termos sao o valor de opg¢do de suspender as operagdes no futuro se P < C.

B1 B2 .. ‘ .
B X P + B2 P capturam o valor da opgao de poder suspender atividades. A medida que
P = [, a probabilidade de se suspender a operacdo se reduz a zero, e entdo o valor da

~ , . B1
op¢ao de suspender nunca sera exercida e o seu valor conforme captado por B X P + B2

B2 , . . ., . A .
P sera zero. Para que isso seja verdadeiro, é preciso que a poténcia positiva (3;) de P
2
seja zerada e entdo, B, = 0. Ficamos com o termo B P captura o valor das opgdes de

futuras suspensdes. Note que como B, < 0, este termo diminui de valor a medida que P
aumenta, o que € coerente.

2
Conclusao: V(P) = B, PB + P/d-C/r

Resumo:
K P P<C
V(P) = equacao 12

2
BzPB +P/35-C/r P>C

Fica faltando calcular as duas constantes K e B . Como a fronteira tem que ser continua,

uma vez que o processo de difusdo de P (MGB) ndo permite jumps, a fun¢do de valor
também serd continua no entorno da fronteira. Assim, as VMC e SPC também valem aqui
no ponto P = C.

1 2
Por VMC K1PB = BZPB + P/3-C/r

(B1-1) B2-1)
PorSPC P K P = B,B,P +1/8

Como P = C, podemos substituir na equacao e ficar com:
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1 2
Por VMC KICB = B2CB + C/6-C/r equagdo a

B1-1) B2-1) .
Por SPC Bl K C = [32 B C +1/90 equagdo b

Dadas estas condi¢des podemos agora determinar as constantes K1 e Bz. Isolando Kl,
iniciando pela equacdo do VMC:
Bl B2
KC = BC + C/d-C/r

B2 B1
K1 = {BZC + C/d-C/r}/C

Substituindo K, na equagéo do SPC (equagdo b):

1-1 2-1
g c”” = pBc” 18
2 1 1-1 2-1
B (B,C" +cr5-c/rscHc™ " =B ™ 18
2 2-1
B, ((B,C" +C/5-C/r}/C) -g,B,c” "+ 173
B2-1) B2-1)
B B,C" 4B CICE-BC/ICr =B B,C " +1/5
B2-1) B2-1)
B B,C" 4B 5B/ -p,B,C" "+ 1/8
B2-1) B2-1)
B B,C" " -B,B,C =B, /r-B 5+ 1/8
B2-1)
B,c” (B, -B,] = B,/r - (B-1/5
1-B, —
B, = ¢ (&—'Bl 1) equagdo 14
BI_BZ r )

Voltando em K1
B2 B1
K = {B2C + C/d-C/r}/C

1
(B2-B1) (1-B1) (1-B1)
K = BZC + C /6 - C Ir

1
K =1c" e g /- @-nranc® e e
K =0 ™ g8, - @, -n/a - e P

K ZCU_BI)[{U[B1 BB,/ - B, -1)/8 + 18- 1r]

K, =C" " [UB, -B, 1} (B,/r- B, - V&I+{VIB, -B,1} IB, -B, V5~ B, - B, ]
K, =" /1B, B, 1) LB~ (B, - 1)/3} + {[B, B, 5~ [B, - B, V)]

K, = " [B, -B,1} [B/r-B/+1/8+B /8-B/5-B /r+B/r]

K = {CU'BI)/[B1 -B, 11 [1/8 - BJ5 + B r]

1-B, —
K, = ¢ (&— B, 1) equagao 13
B -B,\r o

Dado que o termo em K, (somente para P < C) captura o valor da opc¢ao de retomar as
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atividades no futuro, ele tem que ser positivo (K > 0).

Dado que o termo em B, (somente para P > C) captura o valor da opg¢do de poder
suspender operacdes no futuro, ele também deve ser positivo (B y > 0).

Vejamos a condigdo necessaria para que K > 0, partindo da equagdo 13:

1-B —
K = ¢ (&— A 1) equagdo 13
B -B,\r o

Como sabemos que C > 0 ¢ [31 >1e [32 < 0, temos que [31 - B, > 0 e portanto,

2

1-B, —
¢ > 0. Entdo, o termo (& - Mj tem que ser positivo também.
B, - B, r o
(&_&+l)>0
r o0 0
1 1 1 o-r) 1
———|+== +—>0
Bz(r 5) 0 Bz( ro j o)
B (5"’)+L=[ﬁ (8-r) +r]/r& >0 onde 78>0
\ ro ro ?
B,(d-r)+r >0
B, < : ou r>pf,(r-9)
r=90

Agora vejamos as condigdes para que B ) 0, partindo da equagao 14:

1-B, —_
B, = ¢ (&— A, 1) equagio 14
B -B,\r o

Partindo das mesmas consideragdes anteriores, podemos ver que

B _B -1
o

r

(&_E)>O
r o)

1 1 1 o-r 1
e |+== +=—>0
Bl(r 5) 0 'Bl( ro j 0

31(5_rj+%=[[31(5—r) +r]/r5 >0 onde »d>0
.

1-B,

>0. Entao, o

1 2

termo restante ( j também tem que ser positivo.

ro

B,(0-r)+r>0

r
<
Bl ]"_5

ou r>B,(r-90)
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Podemos também fazer isso analisando a equagdo quadratica de [3 para 3 = 5
-

Achando a Quadratica de [3:

A nossa equagao diferencial ¢:
1a? PV (P)+ (r=93) PV' (P)~rV(P)+ M(P)=0 Equagdo i

A solugéo genérica V(P) = AP? nos da:
V'(P)= 4P’
V' (P)= B(B-1)4P"?

Substituindo na parte homogénea da equagao i1 ficamos com:
10 P’B(B-1APP? + (r =8) PBAP?" —rdPP =0
30°B(B-HP" + (r=0) P’ -rP? =0

0=10"B(B-=1) + (r=0) p~r =0

Achando as raizes:

%ozﬁz +((p=8)-30") B-p=0

_~p-a+idxf(p-9-1o) 2

As duas raizes sio: B 5

o

O que podemos dizer a respeito dos valores de 3; ¢ ,? Desenvolvendo o termo dentro da
raiz, temos:

(p-0)-407)*+20°p=(p=&" -2 p-01 G H1 ) 27 p
(p-3) -0 p+0*3+(L &) +20 p=(p-9 +7 p+3J 5L 6)
(p=0y +0*(p+ 3 +( @) =(p=8" +3(p-542§ 4+ J)
(p-3) +0*(p-d) +(1 &) +203=((p-§ +. ¢) 23

Assim, transformamos o termo dentro da raiz para uma forma idéntica ao termo fora da raiz.
Podemos dizer que a equagao de [ fica aproximadamente igual a:

lo?+10% +420°0

0.2

_(p=0)+}0 +(p-d) + T ~20 S

0.2
_ 0’ ++420%0

0.2

B,

B, =1+K

Com isso podemos ver que [3; sera sempre positivo e > 1. No caso de [3,, temos:

Dixit06b.doc Luiz Brandao/DEI-PUC 12/08/01 19



Bzzﬂp—®+%ﬁ-1p—®—%f-2fp:—ﬂp—®-2¢p<0

o’ o’

Rearranjando os termos de outra forma, ficamos com:

(m—@—;f)%pr

Blzl_(p_zé)"' 4
2 o o

8 =1_(p—26) +J((p—26) _1) 20
2 o (o} 2 (o}

8, :1_<p—26>_\/((p—26)_1)2+2_p <0

2 o o 2 o’

Desenvolvendo Q em torno de 8 =

, temos:
-

0=10°B(B-1) + (r -8) f-r =0
O=1o’B -10°B+ (r-9) B-r =0

— 2_ r Z_L 20 T _ o
Q=20 _r—5} 20[1/-5}- r 5)[1”—5} g

Grafico:

\ J
B\ /El
Conclusao:

No ponto onde B=r/(r-0), Qé>0.
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Assim sendo r /(r-0) deve estar a direita da raiz maior 3, ou a esquerda da raiz menor 3,

Checando analiticamente:
r pode ser qualquer valor; »> & ou r <. Atengdo s6 nao pode ser =0

Ser>0 Entdaor-06>0 Entio r/(r-0>B,>B,2r >B, (-9

r>B, (-9
Ser<d Entdaor-06<0 Entdo r/(r-9)<B,<B, > r>B, (-9
r>B, (-9
Prova que esta condi¢do torna B; e K positivos:
Trabalhando os termos de [3;: Trabalhando r >3, (r - 0)
(%_%): l(;_%j-kld r=p,(r-9+nr

l r—nr _+1
o 70 5 ro ro

Graficos 6.1 e 6.2

2.B - Avaliagao da Opc¢ao de Investir no projeto F(P):

Partindo de que P segue um MGB e seguindo os passos padrdes anteriores o valor da opcao de

1 2
investir terd a forma:  F(P) = A, PB + A, PB

Se P = 0 estamos em uma barreira absorvente, e P sera sempre zero. Entao, neste caso, F(0) =
0, e desta forma A,=0

Se P = P* teremos VMC e SPC unindo F(P) e V(P) pela equacao 12.

Seguindo o mesmo processo anterior obtemos:

ParaP <C 2> FP)=A, PBl , mas a op¢ao nao serd exercida.
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Para P> C > FP)=B,P” +P/5-Clr-1
ParaP=C > VMC=A P*" = B P*" 4+P¥5-C/r—1  equagio 15
2> SPC= B A P* Br-0 B, B, P* ®2-0 +1/d equagdo 16

Partindo da equagao 15

N L N SRS e

B1-1 B2
A, P = (B,P*" +P*3-Clr-T}/P*

Substituindo na equagao 16

B A, px® Y = B,B,P " 415

B, (B, P* 4 P¥5-Cir-1y/P* = B BP*T 413

BB, P*" 4B PH3-B [ClrtT]= BB, P*" +P*d

B B,P*" B P¥5-B [C/rt1]-B,B,P* " -P¥5 = 0

B,B,P*" B B P*" +B P¥E-P¥E B [Clrt1] = 0

B, -B)B,P*" + (@ -1)P¥E -B [Cirt]] = 0 equacio 17

Graficos 6.3, 6.4, 6.5,6.6 6.7

3 - Projeto com output variavel

Premissa: A empresa estd em operagdo, possui flexibilidade na sua producdo que pode
adequar para melhor atender a demanda do mercado. A novidade aqui ¢ que agora o seu
nivel de produ¢do ndo ¢ mais fixo como antes — ¢ varidvel e ¢ dado pela sua fungdo de
producdo h (v), onde v representa os fatores de produgdo. A empresa apresenta também
uma fungdo de custo C(v), que assumiremos constante e igual a ¢ por enquanto para
facilitar.

h(v) = fungdo de produ¢do -  quant produzida

C(v) = custo de produgdo

O lucro da empresa para cada nivel de prego P entdo serd dado por:
Tt (P) = Receita — Custo
T(P) =P. h(v) — C(v)

A escolha 6tima dos fatores de produ¢do v, maximiza o lucro Tt

(P) = max[Ph(v) - C(v)]
Ex: Suponha funcao de produgdo Cobb Douglas
h(v) =v® 0<06<1

EntaoT(P) = P. h(v) — C(v)
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T(P)=P. Ve v

Maximizando em v, temos:

om(P) _

P POV = =0
N
o-1 - €
er
M repNes (P i
6- o -0
V= (ij ‘= (—P) ‘= (—P)l Fung¢do de Demanda dos fatores de produgao
er c c
b
h(v)=v°® = (Q_le—e Funcao de Producao/Oferta
c

Substituindo em T(P):

T(P) = Ph(v) —cv

6 s
n(P):P(e_P)I_Q‘c(e_PT_Q Mas 0 =2F1=1_1=0-6)_ 1 _,
C

c 1-6 1-6 1-6 1-6

1 -1
IT(P)=P1‘9(Q)1 (9) (1-9)
C C
1
AR 1 6
P)= P — 1-6 N
P) (c) (1-9) S T8 Ti-e
6
O\i-o L
m(P)=(1- 9)(—) p- equagdo 19
C

mP)=KPY onde y=ﬁ
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L4

L4

Esse ¢ o lucro de uma seqiiéncia inteira de op¢des operacionais.
A opg¢ao em cada ponto ¢ exercida, mas para diferentes escolhas de v quando P varia.

Vamos agora derivar o valor V(P) do projeto. A nossa premissa novamente ¢ de que P segue
uma MGB. Como antes, 0s passos sdo os seguintes:

)]
2)
3)
4)
5)
6)

7)
8)
9)

Montamos um portfélio livre de risco ¢= V(P) — nP, onde d@=dV -n dP

Pela premissa, sabemos que dP =aP dt + 0 P dz

Neste caso, (dP)> = o* P dt

E também dV = dV/0P dP + % 0°V/dP? (dP)* + .... os termos maiores desprezados
Substituindo em dp=V'dP + % V'* (dP)* - n dP

Para que este portfolio seja livre de risco, pode-se provar que sera necessario que n =
V'’ (esse valor ¢ encontrado obrigando-se os termos estocasticos a serem zero)
dp=V'dP+% V" 0*P*dt -V dP="% V" o* P> dt

Retorno Esperado deste portfolio em df = Ganho de Capital + Dividendo - Custos

RE = d@+ 14t - n &P dt

10) Retorno Risk Free = r @dt

11)RE =RF > r @dt = d@+ 1dt - n 8P dt

12)r (V-nP)dt="% V"' o> P> dt+ 1dt - n 8P dt
13)rV-rVP=%V"’ 0> P* +1- V' 5P

14) Neste caso, T(P) = KPY

15) +a’ PV (P)+ (r=90) PV' (P)=rV(P)+ KP' =0 Equagdo 20

Resolvendo esta equacao diferencial:

Solugdao homogénea: V(P)=A; PPl + A, PP?

Solugdo Particular: ~ V(P) =K, PY

V(P)=yK, P"!
V(P) = y(y-1) K, P¥?

Substituindo na equacgao 20:

10°Py(y=-DK P + (r =9 P yK,P"" —rK,P" +KP" =0
%Uzy(y—l)Kl + (r=0 YK, —rk, +K =0
K (30%y(y=D+ (=9 y-r) +K =0

K
K, =
r=(r=90)y-+aouy-l

Entdo a solugao ¢:

V(P)=K,P"
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V(P):%PV onde 0'=r— (r—90) y—%ozy(y—l)

Analisando a origem do termo &’. Vamos ver qual o processo seguido por PY.
Fazemos PY=X onde sabemos que P segue um MGB.

dX = 0X/0P dP + % 9°X/0P> dP>
dX =X’ (aPdt + oPdz) + ¥ X’0°P* dt

Mas X’ =0X/0P =0dPYoP =yP"!
X’= 0°X/0P* = 0°PY/0P* =y (y-1)P¥*

Substituindo:
dX =yP¥' (aPdt + oPdz) + ¥4 y (y-1)P¥* 0°P* dt
dX =ay P dt+oyPYdz+ % y(y-1)PY 0° dt
dX=[ay + %o’ y(y-1)] Xdt + oyXdz
dX/X=[ay + % o’y (y-1)] Xdt + oyX dz

dX

~ [ay + ;0% y(y=D]dr + oydz
a' g
E[d—X} =a'dt
X
Pelo CAPM temos:
H=r+@p,d
H'=r+ep, O

Vimos anteriormente (1C, pg 182) que a correlagdo entre PY e o portfolio de mercado é o
mesmo que entre P e o portfolio de mercado. Entédo p,, = p,,

Entao:
H'=r+@p,, oy
H=r+ry+@p,, oy-ry
M'=r+(r+@p,,0) y-ry
[ ——————

H=r+uy -ry
p=r+y(u-r)

O convenience yield de PY sera:
5: — u) _ a’
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O=r+yu-r) — ay+ia yy-1)
d=r+yu-r)— ay -3 & W y-1)
O=r+yu—-a-r)- 3o y(y-l)

d=r+y(d-r)—- L @Y y-1) Equagcio 21

Mas temos necessariamente que ter >0 como sempre, sendo ndo seria interessante investir
nunca, pois teriamos a taxa de crescimento o maior do que a taxa de risco |, que ¢ a taxa de
desconto dos fluxos de caixa do projeto. Mas note que a expressao de &’ ¢ exatamente igual ao
negativo da quadratica fundamental Q.

Assim, &=-Q eentdo &> 0 implica em Q(y) <0, e y deve ficar entre as raizes [3; e [3,.

3'=r+y(d-r)= + @ U y-1)
0=10"B(B=1) + (r =0) B=r =0

Grafico:

N A
B, B, /S B

< >

Assim, y < [3;

Para calcularmos o valor da opgdo de investir no projeto F(P) devemos desenvolver
raciocinio semelhante ao realizado para o célculo de V(P), montando o portfolio livre de
risco e achando a equagao diferencial de F(P). A solucao desta equacao sera:

F(P)=A, PPl + A, PP? onde podemos verificar que A, =0
Por VMC temos: F(P*) =V(p*) -1
Por SPC temos: F (P*) =V’ (P*)

F(P) = A, PP! V(P)= gpy

F(P)= B A, PP p(p) =Y e
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K KP" - 10
. *Bl - Yy — =
VMC: (AP =P =1 > A=

SPC: | 4B,P* = )/5—]'{PV‘1

Substituindo:

KPV _]6' Bl_l _ yK -1
gpw PP =S
KPY =158 _ L
TBI =y KP’
(KP' - 18)B, = yKPY
KP'B,-yKP' =13

KP'(B,-y)=pB1d

KP' _ B,

5  B,-y

I Equagdo 23

E(VP) Fluxos = Fator x Investimento

Vimos que yY< 31, ou seja, [3; > V. Entdo podemos afirmar que ! v >1
-
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