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RESUMO

TEORIA DAS OPCOES REAIS: SUA APLICACAO NA AVALIACAO ECONOMICA
DE UM PROJETO FLORESTAL

Autora: Camilla Behrens Palmeira

Orientadora: MSc. Maisa Santos Joaquim
Co-orientador: Prof. Dr. Alvaro Nogueira de Souza
Brasilia — DF, julho de 2012

O presente trabalho teve como objetivo aplicar a Teoria das Op¢des Reais ao banco de dados
de um projeto referente a implantacdo de um povoamento florestal clonal de E. camaldulensis
X E. grandis e, em seguida, realizar a comparacdo entre os resultados obtidos e aqueles
alcancados por meio do método tradicional de avaliacdo econémica do Valor Presente
Liquido (VPL). Para isso, a realizacdo do trabalho consistiu de quatro etapas: determinacéao
do Fluxo de Caixa do projeto e calculo de seus Valores Presentes Liquidos sem flexibilidade
para 0s anos de corte (anos 2, 4 e 6); determinacéo da volatilidade (36%) e criacdo da arvore
de eventos; identificacdo da opcao de abandono e criagdo da arvore de decisao e realiza¢do do
calculo e da analise de tal opcéo. Os resultados evidenciaram que 0 VPLexpandido (R$ 6168,46),
calculado a partir da Teoria das Opcdes Reais, € maior do que 0 VPLesutico (RS 3416,73). A
diferenca entre ambos os valores mostra que a consideracdo da opg¢édo de abandono incorporou
R$ 2751,73 ao valor do projeto. Assim, pode-se concluir que a aplicacdo da TOR em projetos
do setor florestal é viavel e que a flexibilidade gerencial e as incertezas presentes no decorrer

de um projeto florestal pode incorporar valor ao mesmo.

Palavras-chave: Economia Florestal; Valor Presente Liquido; Teoria das Opcdes Reais.
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1. INTRODUCAO

Diante de uma economia mundial cada vez mais dinamica e complexa — caracterizada
por constantes alteragcbes nas taxas de juros, desajustes de mercado, competicdo global,
auséncia de poupanca a longo prazo e intervencdes frequentes em suas regras (ASSAF
NETO, 1997) — torna-se necessario que empresas possuam uma maior visao analitica e critica
no momento das avaliagOes e das decisdes econdmicas de investimento. Segundo Antonik &
Assuncao (2005), tais atividades tém sido afetadas pela escolha do momento 6timo para a
realizacdo do investimento, pelo grau de irreversibilidade do projeto e por incertezas
econbmicas e técnicas relacionadas, por exemplo, a volatilidade dos precos dos ativos, aos

custos, a ocorréncia de crises em mercados de titulos e de cAmbio e ao tamanho da produgéo.

Os métodos tradicionais utilizados nas analises econémicas de projetos, como o Valor
Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), todavia, ndo consideram a
interacdo entre os fatores que afetam as atividades decisorias citados anteriormente. De
acordo com Trigeorgis (1995), tais métodos partem do pressuposto da existéncia de uma
estratégia operacional estatica, em que o projeto é realizado de forma continua, desde o
investimento até a sua conclusdo, sem considerar possiveis informacfes e incertezas que
possam surgir durante sua execucdo. Esse fato limita a realizacdo de redirecionamentos nos
planos do projeto ao longo de seu desenvolvimento, o que seria fundamental para adapté-lo as

alteracdes do mercado, garantindo a sua maior lucratividade.

E visivel, dessa forma, a necessidade da utilizagdo de um método que permita realizar
a avaliacdo econdmica de investimentos de modo que as incertezas e 0s riscos sejam levados
em consideracdo, para que decisdes mais favoraveis quanto ao rumo do projeto possam ser

tomadas. Um método que considera tais fatores é a Teoria das Opcoes Reais (TOR).

A TOR, portanto, inclui as incertezas e os riscos nas anélises de investimentos. Essa
incerteza se refere a falta de conhecimento a priori do resultado de uma acdo ou do efeito de
uma condicdo sobre o projeto. J& o risco, em seu sentido fundamental, esta associado a
possibilidade de uma empresa sofrer prejuizo financeiro ou, mais formalmente, a
variabilidade de retornos referente a um determinado ativo (SIMIONI & HOELFLICH,
2006).

A teoria ainda inclui, nas avaliacbes econdmicas de projetos, a flexibilidade gerencial,
a qual corresponde a capacidade que uma empresa possui de alterar decisdes ao longo da vida
de empreendimentos que necessitem de investimentos irreversiveis e que sejam realizados em
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ambientes altamente incertos (MASSOTTI, 2007). Assim, a existéncia de diversas
possibilidades de decisGes a serem tomadas, em um ambiente de incertezas e riscos, adiciona
valor ao projeto, uma vez que fornece mais recursos aos analistas para otimiza-lo (DIWAN,
2004).

A TOR é empregada na avaliacdo de ativos reais como, por exemplo, de projetos de
investimento de capital, de propriedades intelectuais, de terras, de fontes de recursos naturais
e de projetos de pesquisa e desenvolvimento (SANTOS & PAMPLONA, 2002). Para esse
emprego, é preciso considerar trés premissas que afetam as atividades decisorias, mas que nao
sdo abordadas pelos métodos tradicionais: a irreversibilidade parcial ou completa do
investimento; a existéncia de incertezas relacionadas as futuras recompensas pelo
investimento e a flexibilidade em relagdo ao “timing” do investimento (ANTONIK &
ASSUNCAO, 2005).

Entende-se, assim, que todo ou parte do capital investido ndo pode ser recuperado caso
se realize modifica¢fes nos planos do projeto durante sua vida atil. Ainda entende-se que, a
medida que novas informacdes de mercado surjam, as empresas passam a ter uma gama de
opcdes cabiveis ao projeto de investimento, podendo, por exemplo, adid-lo, abandona-lo,
expandi-lo ou contrai-lo a qualquer momento, a fim de influenciar positivamente os seus

valores finais.

As incertezas e 0s riscos durante as tomadas de decisdo estdo presentes nas atividades
econémicas do setor florestal. Isso se deve, principalmente, a longa duracdo dos projetos de
investimentos florestais quando comparados a outros setores econdmicos, uma vez que, Sao
necessarios elevados investimentos em terra e em capital, apresentando baixas taxas iniciais
de retorno devido ao lento crescimento da floresta, 0 que, consequentemente, possibilita a
obtengdo de lucro apenas no longo prazo (NOCE et al., 2005). O desenvolvimento de
projetos florestais ainda se encontra associado a riscos provenientes de condi¢cdes ambientais
adversas, de crises econdmicas e de variagbes na economia referentes aos precos dos
produtos, a variacdo do volume produzido, as taxas de juros e aos custos dos insumos, por
exemplo (SOARES et al., 2009).

A partir do exposto, a Teoria das OpclOes Reais pode se apresentar como um
importante instrumento para a execucdo de avaliacbes econdmicas de projetos na area
florestal, pois os diversos riscos e opgOes existentes no decorrer da realizacdo do
empreendimento podem ser considerados e, assim, refletindo de forma mais real e confiavel o

processo de tomada de deciséo.



Dessa forma, levando em consideragéo a relevancia da Teoria das Op¢Oes Reais para a
andlise de projetos e a existéncia de escassos estudos e informagdes sobre a sua utilizagdo em
investimentos florestais, justifica-se a realizacdo do presente trabalho para analisar a aplicacdo
da TOR na avaliacdo econémica de um projeto especifico da area florestal, buscando
responder se os resultados obtidos com a TOR sdo satisfatdrios e diferentes dos resultados

alcangados utilizando o método do VPL.

1.1. OBJETIVOS

1.1.1. OBJETIVO GERAL

O trabalho tem como objetivo aplicar a Teoria das OpcGes Reais ao banco de dados de
um projeto referente a implantacdo de um povoamento florestal clonal de E. camaldulensis x
E. grandis e, em seguida, realizar a comparacdo entre os resultados obtidos e aqueles

alcancados por meio do método tradicional do Valor Presente Liquido.

1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

v Estimar o valor da opc¢éo real de abandono considerada no projeto.
v Verificar as vantagens e desvantagens da Teoria das Opcdes Reais.
v Comparar os resultados obtidos com a aplicacdo do método da Teoria das OpcGes

Reais com os obtidos por meio do método do Valor Presente Liquido.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. ASPECTOS LIGADOS AS DECISOES DE INVESTIMENTO

2.1.1. INCERTEZA

O termo incerteza se refere a dificuldade de prever eventos futuros que possam incidir
sobre um projeto, ou seja, refere-se a falta de conhecimento a priori acerca da distribuicao das
probabilidades de ocorréncia de uma agdo ou do efeito de uma variavel aleatoria sobre um

projeto (SIMIONI & HOELFLICH, 2006). Isso significa que, em sua analise, ndo se
3



conhece a distribuicdo estatistica de possibilidades futuras e, portanto, trabalha-se com
opinides e sugestdes de especialistas que decidirdo quais projetos ou investimentos serdo mais
adequados do ponto de vista econdémico.

Essas incertezas podem estar condicionadas a elementos do préprio projeto e, também,
do ambiente externo, como as mudancgas no cenario econdmico e tecnoldgico. Dessa forma,
nas andlises de investimento, elas podem ser classificadas em incertezas técnicas e incertezas
econémicas (MARTINS et al., 2007).

As incertezas técnicas sdo aquelas relacionadas as caracteristicas especificas de um
projeto — como a incerteza sobre o tamanho da producdo — ndo estando relacionadas a
movimentos macroecondmicos. A presenca inicial desse tipo de incerteza é capaz de atribuir
valor a projetos que podem ser desenvolvidos em uma sequéncia de estagios, pois as
informacBes obtidas em uma etapa servirdo de referéncia para o desenvolvimento das etapas
seguintes, reduzindo, assim, a possibilidade de geracdo de projetos subo6timos (DIWAN,
2004).

As incertezas econémicas, por sua vez, sdo ocasionadas por fatores externos ao
projeto, sendo representadas pelas variacdes aleatdrias no preco do produto e pelos custos, ou
seja, pelos movimentos da propria economia (MARTINS et al., 2007). De acordo com Dias
(1996), elas afetam os investimentos de forma negativa, visto que quanto mais incerto for o
mercado econdmico, maior sera a tendéncia de espera por parte do investidor ou maior serd o

retorno exigido por ele para gue se inicie o projeto.

2.1.2. RISCO

Diferentemente da incerteza, o risco se refere a variancia de determinada distribuicéo
da probabilidade de ocorrer futuros eventos negativos sobre o projeto (SIMIONI &
HOELFLICH, 2006). A partir dessa variancia da distribuicdo probabilistica, € possivel
determinar numericamente as chances do projeto se tornar inviavel diante de disturbios que
possam vir a ocorrer, fornecendo, assim, subsidios para a empresa se decidir entre alternativas
que apresentem diferentes graus de risco.

Como afirma Duarte Janior (2001), existem quatro grandes grupos de risco: risco de
mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal.

O risco operacional esta relacionado a possiveis perdas econdmicas decorrentes de
falhas de gerenciamento, de erros humanos e de sistemas e/ou controles inadequados. J& o

risco de crédito esta associado a possiveis perdas — relacionadas aos recursos que nao serao
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mais recebidos pela empresa — quando um dos contratantes ndo honra seus compromissos. O
risco legal, por sua vez, refere-se a possiveis perdas econdmicas que poderdo surgir quando
um contrato ndo for legalmente amparado, como, por exemplo, quando ha documentacéo
insuficiente, ilegalidade e falta de representatividade por parte de um negociador. Por fim, o
risco de mercado ¢ a possibilidade de ocorrer perdas resultantes de alteragdes nos valores de
mercado de posic¢Oes detidas por uma instituicdo, incluindo o risco de variacdo cambial, das
taxas de juros, dos precos de acles e dos precos de mercadorias, por exemplo (DUARTE
JUNIOR, 2001).

2.1.3. FLEXIBILIDADE GERENCIAL

A flexibilidade gerencial estd associada a possibilidade, que a geréncia de uma
empresa possui, de realizar revisdes e alteracOes estratégicas no planejamento original de seus
projetos. Assim, é possivel adapta-los as incertezas e a novas situagbes do mercado
(MASSOTTI, 2007).

Minardi (2000) enfatiza que tal flexibilidade é uma série de opcdes reais que uma
empresa pode adotar como uma resposta adaptativa as incertezas e as informacdes que vao
surgindo ao longo do desenvolvimento de um projeto. Ainda segundo o autor, exemplos de
opcdes reais capazes de serem adotados sdo: adiar um projeto para se obter melhores
informacBes sobre o mercado, resolvendo algumas incertezas; abandona-lo temporéaria ou
definitivamente, caso as condi¢des de mercado se tornem muito desfavoraveis a sua execucao
e expandir ou contrair a sua escala de producdo, se as condigdes do mercado se tornarem
melhores ou piores que as previstas.

Portanto, a capacidade que a geréncia tem de interferir em questdes-chave de um
projeto, promovendo alteracbes que minimizem perdas, ao exercer as possiveis opcdes no
momento adequado, é de suma importancia, uma vez que atribui valor ao projeto ao permitir a
maximizacéo de seus lucros (MONTEIRO, 2003).

2.2. AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS

A anélise econdémica de um projeto € utilizada como forma de buscar parametros
indicativos de sua viabilidade, consistindo em verificar se os retornos que foram originados
no decorrer do projeto justificam ou ndo o investimento realizado (SIMOES et al., 2009).
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Dessa forma, deve-se levar em consideracdo o seu fluxo de caixa, que expde todos 0s custos e
as receitas distribuidos ao longo da vida atil do empreendimento (SILVA et al., 2005).

Para essa avaliacdo é necesséria a aplicacdo de critérios ou métodos de avaliacdo
econbmica a partir dos quais podem ser tomadas decisdes de forma mais segura acerca da
viabilidade do projeto e das possiveis alternativas capazes de elevar a sua rentabilidade
(SILVA & FONTES, 2005). Um exemplo de tais métodos é o Fluxo de Caixa Descontado.

2.2.1. FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

De acordo com Barros (2009), o método de avaliacdo econémica tradicional mais
empregado na analise de projetos é o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Isso porque possuli
maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econémico de uma empresa (ASSAF
NETO, 2008).

Tal método apresenta como base o conceito de que o dinheiro admite valor diferente
no tempo, ndo podendo, consequentemente, se comparar quantias em periodos distintos
(GALDI et al., 2008). Assim, a partir dele os ativos sdo avaliados por sua riqueza econdmica
expressa na data presente, sendo determinada por meio da transferéncia, para essa data, do
valor do fluxo de caixa esperado no futuro. Para isso, € descontada a taxa minima de
atratividade, a qual reflete o custo de oportunidade dos investidores (ASSAF NETO, 2008).

Portanto, os fluxos de caixa considerados nas avaliacGes econémicas realizadas com o
emprego do FCD, devem ser projetados para um determinado horizonte de tempo,
averiguando-se, a partir das entradas e das saidas de caixa, a riqueza liquida no presente
momento (ASSAF NETO, 2008). Ainda segundo 0 mesmo autor, tais fluxos de caixa devem
ser consistentes com a taxa minima de atratividade aplicada ao projeto avaliado.

Myers (1984), contudo, afirma que o uso do FCD pode falhar em planejamentos
estratégicos, mesmo que seja aplicado corretamente. Isso porque o referido método ndo €
capaz de captar o valor da flexibilidade gerencial, ao ndo considerar incertezas futuras e
situacOes ndo previstas (FRAYER & ULUDERE, 2001). Além disso, assim como a maioria
das ferramentas utilizadas para valoragdo de ativos, o FCD foi desenvolvido para valorar
ativos financeiros, como titulos e a¢des. Dessa forma, problemas podem surgir no momento
de sua aplicacdo nas avaliacOes de ativos reais — como de projetos de investimento de capital,
de terras e de fontes de recursos naturais — por ignorar as opc¢Oes implicitas em tais ativos
(SOUSA NETO et al., 2008).



Outra desvantagem dos métodos de FCD, como enfatiza Noronha (2009), esta
relacionada ao fato de as taxas de retorno consideradas nos célculos de viabilidade de
projetos, em muitos casos, se encontrarem fundamentadas no julgamento subjetivo de quem
faz a andlise, causando o surgimento de uma forte tendéncia a valorizacdo excessiva da
aversao ao risco.

Monteiro (2003) afirma que, dentre as técnicas abrangidas pelo Fluxo de Caixa
Descontado — o indice de Lucratividade, o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de
Retorno (TIR) — o VPL é a mais recomendada para a analise econdmica de projetos, pois é
considerado o método de maior consisténcia com o objetivo de uma empresa de maximizar a

sua riqueza.

2.2.1.1. VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

O critério do Valor Presente Liquido, usado em 80% das grandes empresas (SOUSA
NETO et al., 2008), consiste em transferir para o presente todas as variacbes de caixa
esperadas, descontadas as taxas minimas de atratividade, correspondendo a diferenca entre os
valores presentes das receitas e dos custos (SILVA & FONTES, 2005).

O uso do VPL é bastante simples quando se possuem todos os dados necessarios para
o0 seu calculo. Além disso, Monteiro (2003) ainda cita como vantagens de tal ferramenta os
fatos de reconhecer o valor do dinheiro no tempo e de ser consistente com a teoria financeira
moderna por utilizar fluxos de caixa ao invés de lucros liquidos.

Como enfatiza Noronha (2009), um valor de VPL positivo implica que o investimento
deve fornecer um valor adicional ao investidor, ap6s a devolugdo do capital empregado e a
remuneracdo de todos os agentes financiadores do investimento. Dessa forma, a existéncia de
um VPL maior que zero é definida como o principal critério de aceitacdo de um determinado
projeto e, ainda, o maior VPL é considerado o critério de escolha quando se realiza a
comparacao entre diversas alternativas de investimento (MACEDO & NARDELLI, 2009).

O método em questdo, todavia, ndo considera as flexibilidades e os diversos riscos e
incertezas que surgem no decorrer do projeto. De acordo com Trigeorgis (1995), tal critério
parte do pressuposto da existéncia de uma estratégia operacional estatica e continua, sem
considerar possiveis informagfes que possam surgir durante a execucdo do projeto, 0 que,
consequentemente, afeta as atividades decisorias.

Outra caracteristica do método é a premissa de que o investimento é reversivel e, caso
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n&o o0 seja, a decisdo de investir passa a ser do tipo “agora ou nunca” (BRAGA, 2009). Nessa
ultima situacdo, caso o VPL seja maior ou igual a zero o investimento deve ser realizado
imediatamente, mas se for menor do que zero se deve desistir de investir, ndo considerando a
possibilidade de postergar o investimento na expectativa de se obter novas informacdes
favoraveis a sua execucao (LIMA & SUSLICK, 2001).

Amran & Kulatilaka (2000) afirmaram em seu estudo que em épocas passadas 0S
analistas econémicos possuiam um grau razoavelmente elevado de confianca em suas
previsdes para o futuro, visto a maior estabilidade e previsibilidade do mercado financeiro e a
rara necessidade de mudangas repentinas na estratégia da corporacdo. Dessa forma, segundo
0S mesmos autores, tais analistas podiam operar com certo grau de segurancga, pois uma vez

que o projeto fosse aceito a empresa iria tentar executa-lo de acordo com o planejado.

Nesse contexto, a aplicacdo dos métodos tradicionais de analise econdémica de projetos
era adequada, uma vez que mesmo havendo incertezas ao longo do projeto estas eram menos

frequentes e significativas.

Todavia, nos dias atuais, principalmente a partir dos anos 90, o ambiente econdémico
mundial tem se mostrado cada vez mais dindmico, competitivo, incerto e complexo. Assim,
guanto maior for o horizonte de tempo, maiores serdo as incertezas e as imprecisdes
relacionadas as previsdes de fluxo de caixa ja que estes sdo diretamente influenciados, por
exemplo, pelas vendas futuras, pelos custos do projeto em geral e pelas taxas de juros
(MONTEIRO, 2003).

Tal fato vem exigindo analises cada vez mais exatas de projetos, principalmente
daqueles que demandam elevadas quantias de capital. Este é o caso dos projetos de
investimentos do setor florestal, que ainda se caracterizam pelo longo prazo, 0 que os tornam

mais arriscados quando comparados a outros de menor duracéo (LIMA JUNIOR et al., 1997).

Os resultados econdmicos de projetos florestais estdo relacionados a riscos
provenientes de condi¢cdes ambientais adversas, de crises econdémicas e de variacdes no
mercado econdmico. Assim, é importante que o empreendedor florestal tenha a possibilidade
de tomar decisdes estratégicas — como, por exemplo, o adiamento do inicio das operacdes,
alteracOes dos niveis de produgdo e o encerramento das atividades — ap0s a implantacdo do
projeto, para que possa adapta-lo as condicdes climaticas e de mercado que se verifiquem no
decorrer de sua vida util (MACEDO & NARDELLI, 2009).

Contudo, Cunha (2003) afirma que investidores de projetos florestais, principalmente

produtores de celulose e papel, em sua maioria, empregam o método do VPL como principal
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ferramenta de decisdo para determinar a realizagdo ou ndo de um projeto. Assim, tais
investidores desconsideram, em sua andlise, diversos planos de contingéncia inerentes ao
projeto — como, por exemplo, a possibilidade de abandono por meio de sua venda.

Dessa forma, o emprego do critério tradicional do VPL no setor florestal acaba néo se
tornando muito adequado para a realizacdo de analises quantitativas atuais, podendo fornecer
respostas equivocadas. 1sso porque subestima o valor do projeto analisado, justamente por ndo
oferecer condi¢des que permitam adaptagdes no empreendimento e o seu redirecionamento
por parte da geréncia (DIWAN, 2004).

Nesse cenario, 0 método da Teoria das Opc¢des Reais (TOR) se mostra como uma
possivel forma de se considerar riscos e incertezas, buscando aumentar a precisdo das
decisfes quanto ao rumo de projetos florestais que demandam altas quantias de capital e que
possuam alto grau de incerteza associado.

2.3. TEORIA DAS OPCOES REAIS (TOR)

A Teoria das Opc¢des Reais teve seu marco inicial na publicacdo do artigo de Black &
Scholes, em 1973, no qual expdem um modelo de precificacdo padrdo de opcdes financeiras.
Juntamente com o professor Stewart Myers, do MIT, eles reconheceram que a teoria de
precificacdo de opc¢des poderia ser aplicada também a ativos reais. Assim, para diferenciar as
opcOes sobre ativos reais e as opgdes financeiras negociadas no mercado, Myers cunhou, ja
em 1977, o termo “opgdes reais” que tem sido amplamente aceito no mundo académico e da
industria (L1 & JOHNSON, 2002).

De acordo com Reuer & Tong (2007), as opcOes financeiras oferecem ao detentor do
contrato o direito de comprar ou vender um ativo numa determinada data e a um determinado
preco, ndo tendo, contudo, a obrigatoriedade de exercer tal direito. J& as opc¢des reais sdo 0
direito, mas ndo a obrigagdo, de tomar uma decisdo em relacdo a um projeto ou a um ativo
real — como, por exemplo, de adia-lo, expandi-lo ou abandona-lo — a um custo predeterminado
(conhecido como preco de exercicio ou de venda) durante certo periodo de tempo (GAZZI,
2010). Portanto, estas opcoes se diferenciam das opcGes financeiras por estarem relacionadas
a ativos reais e tangiveis (FRAYER & ULUDERE, 2001).

Sousa Neto et al. (2008) afirmam que, de forma semelhante as financeiras, o valor das
opcdes reais depende de seis importantes variaveis, que sdo: o valor do ativo subjacente
sujeito ao risco (valor do projeto ou do ativo real, desconsiderando as flexibilidades
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gerenciais); os dividendos, que sdo os fluxos de caixa descontados futuros produzidos pelo
projeto; a volatilidade do preco do ativo (riscos e incertezas relativos ao retorno futuro
esperado do investimento); o preco de exercicio; o tempo de expiracdo da opcao (seu prazo de

vencimento) e a taxa de juros livre de risco.

A Teoria das Opc¢oes Reais, por sua vez, € um modelo de precificacdo de projetos que
se assemelha a realidade empresarial, na qual o empreendimento esta inserido, e que permite
uma analise mais profunda de investimentos (MARTINS et al., 2007). Ela busca associar ao
valor total de uma operacdo as varias opgdes possiveis de serem adotadas, que agregam
grande valor a um projeto, ao passo que possibilitam a reducao de riscos diante das condicdes
de incerteza do mercado (BARROS, 2009).

A teoria ainda esta relacionada a flexibilidade que um gerente possui no momento da
avaliacdo de ativos reais, 0s quais ndo sdo negociados no mercado, como € 0 caso, por
exemplo, de projetos de investimento de capital, de avaliacdo de propriedades intelectuais, de
analise de terras, de fontes de recursos naturais e de pesquisas e desenvolvimento (SANTOS
& PAMPLONA, 2002).

Para muitos autores, essa flexibilidade gerencial corresponde as possiveis alteracGes
de decisbes ao longo da vida de projetos que necessitem de investimentos irreversiveis e que
sejam realizados em ambientes com alto grau de incerteza (MASSOTTI, 2007). Assim,
permite que empresas capitalizem futuras oportunidades que sejam favoraveis ao negocio e
analisem o melhor momento de investir, para que, consequentemente, possam maximizar seus
lucros e minimizar suas perdas relativas a um gerenciamento passivo ligado as expectativas
iniciais (MINARDI, 2000).

Falco et al. (2011) afirmam que as op¢des consideradas por uma empresa adicionardo
valor ao investimento apenas quando o VPL, determinado pelo método tradicional, estiver
préximo de zero. Isso porque quando ele for muito alto, provavelmente a presenca de opgdes
terd um pequeno valor relativo — ja que dificilmente serdo exercidas — e quando for muito

negativo, elas raramente tornaréo o projeto viavel.

Trigeorgis (1996) parte do pressuposto de que o VPL ndo deve ser considerado um
método totalmente atrasado e desprezivel, uma vez que ele pode ser empregado em projetos
sem flexibilidades gerenciais significativas. Contudo, quando a flexibilidade é relevante a
TOR preenche a lacuna deixada pelo VPL. Isso significa que ela deve ser entendida como um
complemento ao método do VPL, a medida que considera as diversas op¢bes que um
investidor possui antes e durante a aplicagio em um projeto, 0 que permite,
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consequentemente, uma andlise mais precisa de investimentos de longo prazo (DIWAN,
2004).

A Teoria das Opcbes Reais adapta o Valor Presente Liquido ao contexto da
flexibilidade gerencial por meio da adi¢do do valor da op¢do de gestdo estratégica ao VPL
tradicional — também conhecido como VPL estético ou passivo — dando origem a um VPL
expandido, como mostrado na formula a seguir (TRIGEORGIS, 1995):

VP Lexpandido = VP Lestatico + Valor das opcoes de gestdo de ativos 1)

O valor das opgdes de gestdo de ativos supracitado é um conjunto de opgdes contidas
em oportunidades de investimento de capital, tendo como ativo basico o valor do projeto, o
qual é expresso pelas receitas operacionais esperadas de um fluxo de caixa descontado
(NORONHA, 2009).

A andlise da formula exposta permite concluir que projetos podem ser aceitos mesmo
possuindo VPLs estaticos negativos (DIWAN, 2004). Isso se deve ao fato de o valor
adicionado pelas opgOes de gestdo de ativos poder ser suficientemente alto para converter
V/PLs estéticos negativos em VPLs expandidos positivos (DIWAN, 2004).

A aplicacdo da teoria em estudo neste topico ndo se estende a analise de qualquer
investimento, uma vez que 0 Seu uso requer a consideracdo de trés premissas basicas e a
interacdo entre elas, a saber: irreversibilidade parcial ou completa do investimento;
flexibilidade em relagdo ao “timing” do investimento e existéncia de incertezas ao longo do
projeto (ANTONIK & ASSUNCAO, 2005).

De acordo com a primeira premissa, pelo menos parte dos custos iniciais do
investimento ndo podera ser recuperada caso 0s retornos esperados ndo se materializem e o
empreendedor realize alteragdes no projeto ao longo de sua execucdo (HUCHZERMEIER &
LOCH, 2001).

A flexibilidade em relagao ao “timing” do investimento esta relacionada a liberdade
que o empreendedor possui quanto ao momento de investir, podendo executar parte do projeto
e, entdo, decidir em adid-lo a fim de esperar por mais informagdes sobre o futuro
(MONTEIRO, 2003). Essa possibilidade de adiar o investimento € uma opcdo, cuja
consideracdo ao avaliar um projeto é de suma importancia. Contudo, a empresa deve sempre
comparar o custo do adiamento com o0s beneficios proporcionados pela espera de novas
informac0des para subsidiar a tomada de decisdo (RIGOLON, 1999).

A incerteza quanto aos beneficios futuros de investimentos estd associada a uma
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variavel aleatoria cujas probabilidades de ocorréncia e/ou estados futuros ndo se conhecem
(FIGUEIREDO et al., 2006). Entéo, segundo Pamplona & Montevechi (2005), a consideracéo
de incertezas possui como um de seus objetivos a discussdo de como reagir frente a decisdes
necessarias, em ambientes onde ndo é possivel se ter valores exatos ou uma distribuicdo

probabilistica dos dados.

Casarotto Filho & Kopittke (2000), afirmam que uma alternativa para dar suporte as
tomadas de deciséo é transformar as incertezas em riscos por meio de simulacéo, ou seja, é
destacar as possibilidades futuras a partir de mudancas nas variaveis que mais influenciam tais
tomadas de decisdo. Pode-se, assim, obter a probabilidade dos diferentes resultados possiveis,
0S quais representam retornos maiores ou menores ao investimento ou, ainda, a sua perda
parcial ou total (ANTONIK & ASSUNCAO, 2005).

A TOR, contudo, apresenta problemas e limitagdes quanto a sua aplicacdo. Sousa Neto
et al. (2008), enfatizam que a determinagdo do valor do ativo subjacente pode apresentar
dificuldades, visto que, normalmente, tal ativo ndo € negociado no mercado financeiro de
forma sistematica. Além disso, de acordo com 0s mesmos autores, em muitos casos, 0 preco
de exercicio de uma opcéao real é incerto, devendo ser descrito por meio de um processo
estocastico, e ainda afirmam que, ao se trabalhar com uma opcéo real, € possivel que se leve

em consideracao mais de uma variavel, entre as quais pode ser dificil estabelecer correlacdes.

Segundo Santos & Pamplona (2002), outro problema existente no uso da TOR é a
estimativa da volatilidade de um ativo subjacente que ndo seja comercializado, uma vez que
pode ndo existir uma série historica que possa ser utilizada para estimar a incerteza do ativo.
Dessa forma, se torna necessaria a escolha de um ativo correlato para realizar a estimativa da
volatilidade do ativo com o qual se esta trabalhando (SOUSA NETO et al., 2008).

2.3.1. TIPOS DE OPCOES REAIS

As opcles podem ser diferenciadas — quanto a data na qual se pode exercer o direito
de compra e venda do ativo — em americanas e europeias. As primeiras sdo aquelas em que o
detentor tem o direito, mas ndo a obrigacédo, de exercé-las em qualquer momento até a data de
vencimento, enquanto as opg¢des europeias sdo aquelas que podem ser exercidas somente na
data de vencimento do titulo (FERNANDES, 2009). Portanto, ainda segundo o autor, as
opcdes americanas dao a seus detentores mais direitos e possibilidades de escolha, devendo
ter um valor igual ou superior ao das opcdes europeias.
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As opgdes americanas sdo, normalmente, solucionadas numericamente ou usando
aproximacgOes analiticas (LAZO, 2004). De acordo com 0 mesmo autor, para realizar a
avaliacdo dessas opc¢oes, é necessario estabelecer o valor do preco do ativo a partir do qual a
opcado deve ser exercida, para que, assim, se possa maximizar o valor presente de sua
remuneracdo. Tal fato é fundamental para a Teoria das Opcdes Reais, visto que a partir dele
pode-se determinar o melhor momento para se investir em um projeto.

As opcdes europeias, por sua vez, sdo, em geral, resolvidas por meio da equacgéo de
Black e Scholes (LAZO, 2004). O autor afirma que, para a correta utilizacdo dessa formula, é
necessario que o mercado seja suficientemente completo, de forma a ndo permitir
oportunidades de arbitragem, ou seja, é preciso haver um mercado em equilibrio, onde um
mesmo ativo tenha um Unico preco e onde seja possivel criar carteiras de investimento sem
risco.

As opcoes reais ainda séo classificadas em categorias mutuamente excludentes, de
acordo com o grau de flexibilidade que proporcionam ao projeto (SOUSA NETO et al.,
2008), podendo ser classificadas, principalmente, em: opcbes de abandono, de adiamento, de

retracdo, de expansdo, composta, arco-iris e de crescimento.

v Opcao de abandono

A opc¢do de abandono é uma opc¢do de venda americana, aplicada, principalmente, a
investimentos parcialmente irreversiveis, a partir da qual se pode abandonar o projeto
permanentemente e realizar a venda dos ativos investidos caso as condi¢fes de mercado
piorem significativamente (MONTEIRO, 2003).

Quando o desenvolvimento do projeto encontra dificuldades e se torna prejudicial a
empresa, ndo € necessario que a geréncia continue a ter gastos com os custos fixos do
investimento. Isso porque pode abandona-lo por completo, obtendo o seu valor residual
encontrado no mercado por meio do preco de revenda dos equipamentos e de outros ativos do
investimento (LAZO, 2004).

Portanto, a decisdo de seu exercicio depende, fundamentalmente, da relacdo entre o
valor do projeto e o valor de liquidagdo do mesmo (ALBUQUERQUE, 2005). A opcéo de
abandono sera exercida, assim, quando o Valor Presente Liquido Expandido de um projeto for
menor do que o seu preco de venda correspondente ao valor de revenda dos equipamentos e
de outros ativos ja investidos.
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Albuquerque (2005), contudo, enfatiza que é possivel que a op¢do de abandono de um
projeto ndo traga um valor de liquidagdo, mas, ao invés, crie custos, como o0 pagamento de
rescisdo de contrato dos trabalhadores. Nessas situacGes, ndo compensaria abandona-lo, a
menos que os seus fluxos monetarios fossem muito negativos.

De acordo com Pessoa (2006), tal classe de opcéo é de fundamental importancia em
industrias de capital intensivo, em servicos financeiros e na introducdo de novos produtos em
mercados incertos.

Exemplos de trabalhos que empregam a opcdo de abandono sdo os realizados por
Albuquergue (2005) e Magalhaes Junior (2006).

Albuquerque (2005) avaliou a viabilidade econdmica de um projeto de expansdo da
producdo da Aracruz Celulose, a partir da aplicacdo da Teoria de Opc¢des Reais. Assim, foi
avaliado se — durante um periodo de até cinco anos a partir do investimento inicial realizado
na aquisicdo da base florestal e considerando fatores como a volatilidade do prego da celulose,
do preco da madeira e do cambio — a Empresa deveria continuar com o projeto inicial ou
alienar as florestas para terceiros, caracterizando uma opcéao real de abandono. O autor chegou
a conclusdo de que o projeto possuia uma op¢éo de abandono avaliada em US$ 3,3 milhdes,
enfatizando que o valor do projeto aumentou com a presenca de tal opcao.

Ja Magalhdes Junior (2006) analisou um campo maduro de petroleo, por meio da
TOR, ao adicionar ao seu VPL as flexibilidades embutidas. Estas estavam associadas a
reabertura de mais pocos produtores de petrdleo, nos anos 1, 2 e 3, e ao abandono do campo
nos anos 6, 7 ou 8. O autor obteve como resultado um aumento do valor do campo em

aproximadamente 4% ao incorporar as opcdes reais de abandono.

v Opcao de adiamento

Uma das opgdes mais aplicadas em investimentos envolvendo ativos reais é o seu
adiamento, uma vez que permite a geréncia esperar pela realizagcdo de um investimento até
que surjam mais informacdes sobre as condigdes de mercado, resolvendo algumas incertezas
(BRACH, 2003).

E uma opgo de compra americana que permite o investidor efetuar o investimento no
préximo periodo, esperando e apenas o realizando se o valor do projeto no periodo seguinte
for maior que o investimento necessario nessa data (LAZO, 2004).

Um projeto capaz de ser adiado possui maior valor do que 0 mesmo sem a
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flexibilidade do adiamento, pois a opcdo permite ao administrador beneficiar-se de
movimentos favoraveis ao valor do projeto e evitar prejuizos decorrentes de situagdes
adversas (MACEDO & NARDELLLI, 2008).

A opgdo de adiamento é importante nas industrias de extracdo de recursos, na
agricultura e no desenvolvimento de bens imobiliarios, devido a elevada incerteza e aos

longos horizontes temporais associados a estes tipos de investimentos (LAZO, 2004).

v Opcéao de retracdo

A opcdo de retrair a escala de operacdo de um projeto é equivalente a uma opcao
americana de venda (NORONHA, 2009). Se as condi¢fes de mercado se tornarem mais
desfavoraveis do que o esperado, a retracdo do investimento possibilita a geréncia operar
abaixo da capacidade ou, ainda, reduzir a escala de operacdes, salvando parte dos
investimentos planejados (PESSOA, 2006).

Como a opc¢do de retracdo permite a administragdo reduzir a escala operacional,
quando as condicOes se tornam desfavoraveis, um projeto que pode ser contraido vale mais do
gue se 0 mesmo ndo apresentasse tal flexibilidade (MACEDO & NARDELLI, 2008).

v Opcao de expansao

A expansdo € uma opcao de compra americana que — se as condi¢des do projeto forem
favoréveis — permite a geréncia fazer novos investimentos, possibilitando a ado¢do de uma
capacidade de producao superior ao nivel previsto (MONTEIRO, 2003).

Esta opcdo se mostra de fundamental importancia, principalmente se, a partir dela, a
empresa puder explorar oportunidades futuras de crescimento. Tal fato contribui para que um
investimento inicial, aparentemente ndo lucrativo — tendo por base o método do VPL estatico

— possa se tornar um investimento vantajoso (LAZO, 2004).

v Opg¢édo composta

As opc¢des compostas envolvem uma gama de opcdes que interagem entre si ao longo
do tempo e cuja combinacdo de seus valores é diferente da soma de cada opcéo
separadamente (MONTEIRO, 2003). Tais opg¢des englobam projetos realizados em fases, os
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quais podem ser abandonados ou adiados ao final de cada etapa (SOUSA NETO et al., 2008).

Segundo Noronha (2009), Trigeorgis foi o primeiro a trabalhar explicitamente com as
opcdes compostas em 1993. Seu estudo demonstrou que a interacdo entre diversas opgdes ao
longo do projeto criava mais valor do que quando analisadas isoladamente. A partir de entéo,

a maioria dos projetos reais consideram esse tipo de opcdo (MONTEIRO, 2003).

v Opcao Arco-Iris

As opgdes Arco-iris (rainbow options) sdo aquelas cujo pagamento esté relacionado a
maultiplas fontes de incerteza (OUWEHAND & WEST, 2006).

Exemplos de estudos que trabalharam com essa opcdo sdo os realizados por Morck,
Schwartz & Stangeland (1989) e Rocha et al. (2000), que consideraram a presenca de duas
incertezas: a econdmica, quanto ao preco da madeira, e a técnica, quanto a taxa de
crescimento do estoque do produto (BROBOUSKI, 2004).

v Opcéao de crescimento

As opcbes de crescimento sdo opgbes americanas de compra que se referem a
investimentos que poderdo ser adotados a partir de projetos ja realizados anteriormente
(MINARDI, 2000). Nesse caso, o investimento inicial é o elo para a realizagdo de varios
novos investimentos, 0s quais possuem um potencial de retornos financeiros e estratégicos de
elevada importancia, mesmo nos casos em que apresentem um VPL inicial negativo
(MONTEIRO, 2003).

Lazo (2004) explica que, mesmo obtendo-se um aparente VPL negativo, a
infraestrutura, a experiéncia e o potencial de geracdo de subprodutos — durante o
desenvolvimento do produto inicial — podem servir como base para o desenvolvimento de
produtos em geragOes posteriores. Tais produtos subsequentes, por sua vez, podem passar a
apresentar custos mais reduzidos ou qualidade mais elevada, fato este que pode colocar a

empresa em uma vantagem competitiva.

2.3.2. FERRAMENTAS DE AVALIACAO DE OPCOES REAIS E DE
OTIMIZAGCAO SOB CONDICOES DE INCERTEZA
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Existem vérias metodologias possiveis de serem aplicadas nas avaliagbes econémicas
de investimento, dependendo das caracteristicas do projeto. Trigeorgis (1996) enfatiza, em
seu trabalho, que a Analise de Sensibilidade, a Simulacdo Tradicional — como a de Monte
Carlo — e a Analise por Arvore de Decisdo sdo abordagens que podem ser empregadas para
lidar com as incertezas e com as decisdes possiveis de serem tomadas por uma empresa.

Em relagdo as ferramentas utilizadas para a avaliacdo de opgdes reais, pode-se citar as
Técnicas de Programacao Dinamica, a Analise de Ativos Contingenciais e 0 Modelo Binomial
(LAZO, 2004).

2.3.2.1. ANALISE DE SENSIBILIDADE

A Analise de Sensibilidade esta relacionada ao estudo do efeito que a variagdo de um
dado de entrada pode provocar no resultado de um projeto (ALMEIDA & FERREIRA, 2008).
Ela busca identificar a quais varidveis o valor do empreendimento é mais sensivel.

Para isso, é necessario variar cada parametro de uma vez e determinar o valor mais
provavel e os limites inferior e superior da variacdo. Em seguida, calcula-se, para cada valor,
0 VPL ou a Taxa Interna de Retorno, obtendo-se assim uma ideia sobre a sensibilidade do
projeto ao parametro analisado (PAMPLONA & MONTEVECHI, 2005).

A ferramenta é de grande importancia para se tomar decisdes mais confiaveis. Isso
porque, a partir dela, pode-se ter maior cautela em relacdo as varidveis consideradas mais
influentes, tanto em termos de qualidade das previsdes quanto da variabilidade e do risco do
projeto como um todo (MONTEIRO, 2003).

Todavia, a analise de sensibilidade possui limitacdes no que diz respeito a falta de
informacdo sobre a probabilidade de variacdo dos parametros escolhidos na modificacdo das
variaveis analisadas (MONTEIRO, 2003). Outra limitacdo se encontra no fato de a ferramenta
considerar cada variavel como sendo independente (ALMEIDA & FERREIRA, 2008).

2.3.2.2. METODO DA SIMULACAO DE MONTE CARLO

A Simulacdo de Monte Carlo € um método estocéstico utilizado na avaliagdo de
fendmenos que apresentam um comportamento probabilistico. A partir dele, pode-se simular,
por repetidas vezes, uma grande quantidade de situagdes-resultado possiveis, por meio de um
mecanismo gerador de valores aleatdrios para a variavel de interesse (DUTRA, 2006).

Fernandes (2005) ressalta que, para a realizacdo da simulacdo, é necessario que as
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variaveis aleatorias consideradas sejam independentes. Isso significa que os eventos de riscos
simulados também devem ser independentes, ou seja, um ndo pode influenciar no resultado do
outro ou que, pelo menos, essa influéncia seja absolutamente minima.

De acordo com Almeida & Ferreira (2008), o método é particularmente importante
para entender o comportamento dos estimadores em amostras pequenas ou finitas. Além
disso, Oliveira et al. (2007) enfatizam que essas amostras analisadas devem possuir
determinados parametros — como, por exemplo, média e desvio padrdo — e podem apresentar
diversos comportamentos — como Normal, Exponencial e Uniforme.

Em relacdo a investimentos de capital, a partir das correlagcBes entre as variaveis
aleatorias, 0 método permite simular as principais fontes de incerteza que afetam o valor do
retorno de um projeto. Tal fato possibilita a determinacdo do risco sobre o referido retorno,
aumentando a eficacia da avaliacdo da opcdo de investimento (NORONHA, 2009).

Segundo Noronha (2009), a simulacdo de Monte Carlo é, dentre 0os métodos que
utilizam probabilidade na anélise de riscos, 0 mais simples e flexivel. Contudo, ele é um
processo caro e lento, uma vez que requer um maior tempo para executar as diversas

simulacdes necessarias para a reducdo dos erros nas estimativas dos resultados esperados.

2.3.2.3. ANALISE POR ARVORES DE DECISAO

A arvore de decisdo € uma representacao grafica simples e de facil interpretacdo que
permite visualizar as consequéncias de decisdes atuais e futuras e, ainda, 0s eventos aleatdrios
relacionados (PAMPLONA & MONTEVECHI, 2005). Ela expde um fluxo de eventos de
uma forma logica e por sequéncia de tempo, de modo que o tomador de decisdo possa
considerar as probabilidades de cada resultado (MARSH, 1993).

De acordo com Monteiro (2003), a utilizacdo deste método € de suma importancia
guando se trata de questbes financeiras. Isso porque ele busca associar a incerteza e a
flexibilidade gerencial a um modelo tedrico, estruturando o problema de decisdo a partir da
representacdo de todas as alternativas de acgdes gerenciais cabiveis, por ordem de
probabilidade de ocorréncia. Assim, permite o analista econémico visualizar as alternativas
existentes e otimizar o resultado esperado de um projeto que apresenta incertezas.

A Teoria das Opcdes Reais procura colocar o projeto e os seus desdobramentos dentro
da arvore, expondo quais sdo as diversas op¢des motivadas pelos desdobramentos e pela
incerteza. Baseado nos novos e multiplos fluxos de caixa, determinados a partir das inimeras

opcoes, calcula-se o VPL, verificando se o caminho adotado é aquele em que o VPL é
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maximizado e que atende a rentabilidade esperada pelo investidor (SANTOS FILHO, 2003).
A Figura 1 é uma ilustracdo adaptada de um modelo de arvore de decisdo exposto por

Pamplona & Montevechi (2005). Segundo os autores, a arvore é constituida por ramos, que

representam as diferentes alternativas para uma decisdo particular, e por nés quadrados e

redondos, 0s quais representam, respectivamente, as decisdes e as incertezas.

Decisdo
Incerteza

Incerteza

Decizio

Decisio Incerteza

Incerteza

Figura 1. Arvore de decisdo (PAMPLONA & MONTEVECHI, 2005 — adaptado).

Para a sua construcdo, devem-se levar em consideracao 0s seguintes aspectos: a arvore
deve ser simples e conter somente informacfes objetivas e necessarias, de forma a permitir
uma comunicacdo facil e completa; o modelo de analise de risco deve ser claro, para que
possa ser representado de maneira aceitavel na arvore e os analistas envolvidos na tomada de
deciséo precisam estar conscientes de sua constru¢do em todos 0s aspectos, com o intuito de
assegurar que todas as opgOes estejam presentes, que o grau de modelagem esteja correto e
que os resultados alcancados possam ser discutidos (FREITAS, 2003).

Copeland & Antikarov (2002) afirmam, contudo, que a arvore de decisdo fornece
respostas erradas, visto que considera a mesma taxa de desconto ao longo de toda a arvore,

enguanto o risco do fluxo de caixa varia de acordo com a localizacdo na arvore de decisao.

2.3.2.4. METODOS DE AVALIACAO DE OPCOES REAIS

Lazo (2004) afirma que ha dois principais métodos — baseados em modelos
estocésticos — que podem ser utilizados para avaliar o valor de uma opc¢éo real por meio da
TOR: Técnicas de Programagdo Dindmica e Analise de Ativos Contingenciais. Tais métodos,
mesmo tendo semelhancas entre si e fornecendo resultados equivalentes, em algumas
situagBes assumem premissas diferentes em relacdo aos modelos financeiros e as taxas de
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desconto dos fluxos futuros (BRAGA, 2009).

A Programacdo Dindmica é uma ferramenta matematica alternativa de avaliacdo muito
importante no tratamento de incertezas (SANTOS FILHO, 2003). Ela conduz tanto a
equacOes ordinarias diferenciais quanto a equacGes parciais diferenciais (SOUSA NETO et
al., 2008).

Considerando que o valor de um projeto pode ser avaliado como sendo a sequéncia
Otima de decisdes que leva a maximizacdo de seu valor (SANTOS FILHO, 2003), a ideia
basica da programacdo dinamica € a divisdo dessa sequéncia de decisdes em duas partes: a
decisdo imediata e uma funcdo de valoracdo que engloba as consequéncias de todas as
decisdes subsequentes (BRAGA, 2009). A partir de tal divisdo, a técnica visa otimizar as
decisdes subsequentes em relacdo a decisdo imediata, para que esta também seja otimizada
posteriormente (DIWAN, 2004).

Santos & Filho (2003) enfatizam que, caso o horizonte de tempo do projeto seja finito,
a andlise € iniciada pela ultima decisdo sem que haja problemas. Contudo, se for infinito, ndo
h& uma deciséo final a partir da qual se possa iniciar a avaliagdo e é necessaria a estimacao, de
forma realista, de um valor qualquer para a solucdo. S6 entdo, comeca-se a analise por tal

valor até que se chegue a decisao inicial.

A abordagem em questdo ¢ empregada quando ndo ha um mercado suficientemente
completo (LAZO, 2004). Assim, a dificuldade para usé-la se encontra na determinacdo da
taxa de desconto, visto que essa determinacdo se torna dificil e subjetiva quando se tem um

mercado incompleto para a precificacao dos riscos de um projeto (BRAGA, 2009).

Na Anélise de Ativos Contingenciais, por sua vez, também sdo utilizadas equacdes
diferenciais desenvolvidas a partir do Lema de Ito, o qual € capaz de informar quanto varia
uma funcdo de uma variavel aleatoria X quando esta variavel sofre uma pequena variacdo em
seu valor, o que contribui diretamente para a criacdo das carteiras que replicam o ativo livre
de risco e que, portanto, devem render a taxa livre de risco (SILVA, 2010). Contudo,
diferentemente da Programacé&o Dinadmica, na Analise de Ativos Contingenciais é necessaria a
existéncia de um mercado suficientemente completo para a sua aplicagdo (DIXIT &
PINDYCK, 1994).

De acordo com Braga (2009), o método se baseia na determinagdo de uma carteira
dindmica, livre de riscos, em que é exigido — por contrarios, neutros e simpatizantes ao risco —
0 mesmo retorno, o qual é considerado a taxa livre de risco. Dessa forma, pode-se obter o
valor da opgéo, sob a suposic¢ao de ndo arbitragem, uma vez que ele deve ser igual ao valor da
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carteira estabelecida pela soma do valor dos ativos negociados no mercado e de valores
conhecidos, que a compdem. Contudo, se os ativos ndo forem negociados no mercado, é
necessario que o projeto possa ser replicado por algum ativo negociavel e que possua
correlagcdo com tal projeto (DIWAN, 2004).

A Anélise por Ativos Contingenciais possui limitacdes, visto que — a medida que as
incertezas sobre as variaveis subjacentes tornam-se mais complexas — pode se tornar onerosa

computacionalmente ou impossivel de ser realizada algebricamente (LAZO, 2004).

Segundo Dixit & Pindyck (1994) e Huchzermeier & Loch (2001), comparando-se 0S
métodos da Programacdo Dinamica e da Analise por Ativos Contingenciais, pode-se observar
que este considera o risco mais adequadamente do que a Programacdo Dindmica, pois a taxa
de desconto utilizada, ao invés de exogena, € derivada do equilibrio geral do mercado.
Contudo, para a Andlise por Ativos Contingenciais € necessario que haja um mercado
suficientemente completo e uma grande quantidade de mercados de ativos de risco, fato este
que pode ndo ser compativel com a realidade de algumas atividades econémicas (DIXIT &
PINDYCK, 1994). J& em relacdo a Programacdo Dindmica, essas exigéncias nao sdo
verificadas.

Outra abordagem capaz de ser empregada na precificacdo de uma opc¢éo real em
tempo discreto, por meio da TOR, é o Modelo Binomial — desenvolvido por Cox, Ross e
Rubinstein. Baidya & Castro (2001) enfatizam que o modelo é baseado na construcdo de
arvores binomiais e é bastante utilizado devido a sua simplicidade, flexibilidade e facilidade
em ser implementado computacionalmente. Além disso, para a sua aplicacdo nao é necessario
0 uso de modelos estocasticos em tempo continuo, que exigem o uso de técnicas matematicas

mais complexas.

Por meio do modelo, pode-se avaliar projetos que apresentam grande numero de
periodos, sendo que, em cada um desses periodos, é possivel que o preco da opcao real
assuma apenas dois valores distintos no tempo: valor ascendente ou valor descendente
(MACEDO & NARDELLI, 2008). Assim, o0 modelo binomial pressupde que no periodo
seguinte, o valor do ativo ou subira ou descera em relagdo ao valor do periodo anterior
(BRACH, 2003).

Segundo Lazo (2004), a arvore binomial criada no modelo, mostra a vida util de uma
opcao real dividida em determinados periodos de tempo, somente nos quais é possivel
negociar o preco do ativo. O mesmo autor afirma que ela expde todos os possiveis pregos do
ativo, partindo de um valor inicial V e, em seguida, gerando dois precos possiveis (uV e dV)
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no segundo perfodo, trés precos possiveis (u?V, udV e d?V) no terceiro periodo e assim por
diante, até que a vida util seja alcangada, conforme ilustra a Figura 2.

u*v

udW

Figura 2. Arvore Binomial (LAZO, 2004).

O Modelo Binomial ainda apresenta como premissas, segundo Santos Filho (2003):

1. aexisténcia de uma taxa livre de risco positiva e constante;

2. a possibilidade de individuos aplicarem ou tomarem emprestado o montante
desejado a esta mesma taxa livre de risco;

3. a ndo existéncia de custos de transacdes, de tributacdes e de requerimentos de
depdsitos de margem de garantia;

4. o empréstimo tomado pode ser pago somente com a receita das vendas das
acles, mas caso esta seja menor que o valor do empréstimo atualizado é dado a moratdria da
diferenca;

5. a independéncia do valor da opcdo em relacdo a posicdo do investidor diante
do risco e,

6. a dependéncia do valor da opc¢do ao valor e volatilidade da acdo e a taxa de

juros livre de risco.

2.3.3.  TRABALHOS REALIZADOS SOBRE A APLICACAO DA TOR EM PROJETOS
DO SETOR FLORESTAL

A partir dos anos 80 e, principalmente, dos anos 90, houve um significativo aumento

do numero de artigos e de livros publicados relacionados as op¢oes reais (SOUSA NETO et
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al., 2008). De acordo com Santos & Pamplona (2001), as primeiras aplica¢cbes da TOR foram
realizadas em projetos relacionados a recursos naturais, uma vez que tal setor € caracterizado
pela disponibilidade de recursos comercializados ou precos de commodities, pela alta
volatilidade e pela longa duragdo dos investimentos, que sdo requisitos basicos para a

obtencgédo de melhores resultados a partir do uso da TOR.

Segundo Noronha (2009), o brasileiro Octavio A. Tourinho foi o primeiro académico a
utilizar a teoria para a avaliacdo de uma reserva natural, em sua tese de PhD, em Berkeley, em
1979. Posteriormente, diversos outros trabalhos foram executados, principalmente, na area
petrolifera, como os de Paddock, Siegel & Smith (1988) e de Dias (1996).

Paddock, Siegel & Smith, em 1988, analisaram o valor da opg¢éo de espera em um
investimento de exploracdo de petréleo, assim como Dias que, em sua dissertacdo de
mestrado realizada em 1996, analisou investimentos em projetos de exploracdo e producédo de
petrdleo sob condicdes de incerteza (NORONHA, 2009).

Foram realizados, contudo, poucos trabalhos voltados, especificamente, ao setor
florestal, sendo que a maioria esta relacionada ao tempo 6timo de corte de povoamentos
florestais (BROBOUSKI, 2004). Dentre os escassos estudos, pode-se citar os efetuados por
Moreira et al. (2000), por Martins & Melo (2007), por Brobouski (2004) e por Albuquerque
(2005).

Moreira et al. (2000) utilizaram a Teoria das Opg¢des Reais para calcular o valor da
concessao de uma tipica Floresta Nacional na regido da Amazonia Legal brasileira, analisando
as incertezas sobre a evolucdo do preco futuro e do volume de madeira e, ainda, sobre a sua
quantidade inicial na area concedida ao estudo. Para a realizacdo do trabalho, Moreira et al.
(2000), tiveram como referéncia a pesquisa de Morck, Schwartz & Stangeland (1989), que foi
0 primeiro artigo voltado a recursos florestais, empregando a TOR para valorar uma

concessao hipotética de pinheiros em Alberta, Canada.

Martins & Melo (2007) empregaram a Teoria das Op¢Oes Reais para analisar se uma
parte do Parque dos Manguezais, localizado em Recife — PE, deveria ou néo ser utilizada para
a construgdo de uma rodovia ou, ainda, para fins imobiliarios. A partir do valor obtido,
concluiram que era necesséria a preservacdo do parque e que, caso se optasse pelo seu uso

para a construcao de uma rodovia, esta deveria se dar de forma suspensa.

Brobouski (2004), por sua vez, realizou uma anélise do contrato de parceria entre o
produtor rural e empresas de reflorestamento a fim de estimular a producdo florestal e
minimizar o déficit de Pinus no Sul do Brasil. A esséncia do contrato estava em estabelecer,

23



entre as partes, um pre¢o minimo para a compra da madeira, por meio da TOR.

J& Albuguerque (2005) avaliou a viabilidade econdmica de um projeto de expanséo da
producdo da Aracruz Celulose, a partir da aplicacdo da Teoria de Opgdes Reais. Assim, foi
avaliado se a empresa deveria continuar com o projeto inicial ou alienar as florestas para
terceiros, caracterizando uma opcao real de abandono. O autor chegou a conclusdo de que o
projeto possuia uma opcdo de abandono avaliada em US$ 3,3 milhdes, enfatizando que o
valor do projeto aumentou com a presenca de tal opcao.

Brobouski (2004) ainda destaca os estudos, na area florestal, realizados por Thomson
(1992), por Reed & Haight (1996) e por Haight & Holmes (1991).

Thomson (1992) utilizou o modelo binomial para decidir o tempo 6timo de corte de
uma floresta, considerando as op¢des de colheita ou de espera por mais um periodo. Ja Reed
& Haight (1996) e Haight & Holmes (1991) utilizaram séries temporais em dados para a
espécie Pinus taeda com o intuito de estimar os parametros “tendéncia” e “varidncia”

aplicados no modelo do Movimento Geométrico Browniano (MGB).

3. MATERIAL E METODOS

v Dados

Os dados utilizados na realizagéo deste trabalho foram provenientes do banco de dados
de um projeto florestal de uma empresa de Minas Gerais, referente a implantacdo de um
povoamento clonal de E. camaldulensis x E. grandis. Tal povoamento foi implantado no
municipio de Itamarandiba — MG e era destinado a obtencéo de madeira para lenha.

O referido projeto possuia duracdo de sete anos e o corte da madeira era realizado a
cada dois anos. As suas etapas operacionais, bem como o custo total em cada etapa, estdo

discriminados na Tabela 1. Ja os demais dados utilizados estdo expostos na Tabela 2.

Tabela 1 — Etapas operacionais e custo total em cada etapa.

Ano Etapa operacional Custos (R$)
Implantacéo R$ 3360,10
0 Manutencdo - 1° ano R$ 978,04
1 Manutencéo - 2° ano R$ 461,56
2 Manutencdo - 12 Cond. Brotagao R$ 746,46
Colheita R$ 8,75/ micc/ha
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Tabela 1 (continuacao) — Etapas operacionais e custo total em cada etapa.

Ano Etapa operacional Custos (R$)
3 Manutencdo - 12 Cond. Brotacao R$ 363,00
Manutencéo - 22 Cond. Brotagdo R$ 746,46
4 Colheita R$ 8,75 / mécc/ha
5 Manutencéo - 2% Cond. Brotag&o R$ 363,00
6 Colheita R$ 8,75 / mécc/ha

Tabela 2 — Dados do projeto florestal utilizados na realiza¢éo do trabalho.

Dados Valores
Preco da madeira R$ 65/mscc
Volume de madeira produzido por colheita 100 m3cc/ha
Taxa livre de risco 10% a.a.
Taxa Minima de Atratividade / Custo de capital 10% a.a.
Preco da terra R$ 4285,71

O detalhamento dos custos com insumos e servicos empregados nas operagdes de
implantacdo, de manutencgéo e de colheita sdo mostrados, respectivamente, nas Tabelas 1, 2 e
3 do Apéndice.

v" Metodologia

A metodologia empregada foi baseada no proposto por Copeland & Antikarov (2001),
pois de acordo com Albuquerque (2005), ela pode ser adaptada a avaliacdo de investimentos
relacionados a recursos florestais.

Tal metodologia foi constituida por quatro etapas, a saber:

1. Determinacdo do Fluxo de Caixa do projeto e calculo de seus Valores Presentes
Liquidos sem flexibilidade;

2. Determinacéo da volatilidade do projeto e criagdo da arvore de eventos;

3. ldentificacdo da Opcdo Real a ser utilizada;

4. Criacdo da arvore de decisao e realizacdo do calculo e da analise da Opcéo Real.

As etapas 1 a 4 sdo descritas a seguir:
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1. Determinacdo do Fluxo de Caixa do projeto e calculo de seus Valores Presentes

Liquidos sem flexibilidade.

A partir dos valores de custos e rendimentos presentes nas Tabelas 1 e 2, foi criado,
por meio do software Microsoft Office Excel 2007, um fluxo de caixa, o qual representa as
estimativas de entradas (receitas) e de saidas (despesas) no projeto, ao longo de sua vida. O
resultado liquido desse fluxo foi calculado subtraindo-se das receitas as despesas.

Utilizando-se ainda o programa Microsoft Office Excel 2007 e baseando-se na taxa
minima de atratividade admitida pela empresa de 10% a.a e no fluxo de caixa determinado,
foi realizado o célculo dos Valores Presentes Liquidos (VPL) sem flexibilidade. Para tanto,
foi utilizada a seguinte formula (REZENDE & OLIVEIRA, 2009):

VPL= YR (1+)7 - 2CQA+i)7 (2)
onde: R; = valor das receitas; C; = valor dos custos; i = taxa minima de atratividade; j =

periodo em que as receitas ou 0s custos ocorrem e n = dura¢do do projeto.

O VPL calculado para o sétimo ano do projeto foi tratado como o seu valor base por
levar em consideracao os custos de producédo de todos os sete anos do projeto e ainda todas as
receitas conquistadas com a venda da madeira para lenha obtida com a realizacdo das trés

colheitas.

2. Determinacao da volatilidade do projeto e criacdo da arvore de eventos.

Apos o célculo dos VPLs sem flexibilidade, foi realizada uma analise de sensibilidade
a fim de determinar qual variavel do projeto — como, por exemplo, preco da madeira e preco
dos insumos — mais influenciava o seu valor. A partir de tal analise, foi assumida, como fonte
de incerteza, o preco dos insumos.

Para a determinacdo da volatilidade, por ndo haver uma série historica dos pre¢os dos
insumos florestais, foram consideradas as taxas de inflagdo anuais no Brasil entre os anos de
1999 e 2011 — obtidas a partir do banco de dados do Banco Central do Brasil (Tabela 3).
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Tabela 3 — Taxas de inflacdo anuais no Brasil (Banco Central do Brasil).

Ano Taxa de inflacéo (%0) Ano Taxa de inflacdo (%0)
1999 8,94 2006 3,14

2000 5,97 2007 4,46

2001 7,67 2008 5,90

2002 12,53 2009 4,31

2003 9,30 2010 5,91

2004 7,60 2011 6,50

2005 5,69 - -

Como as taxas de inflagdo variam continuamente a cada ano, suas variagdes assumem
uma distribui¢do lognormal. Assim, elas foram determinadas, no programa Microsoft Office
Excel 2007, por meio da seguinte formula:

Xi =In (|i+1/|i) (3)

onde: X;= i-ésima variacdo da taxa de inflacdo; In = logaritmo neperiano; I; = taxa de inflacédo

de cada ano; l; + 1 = taxa de inflagcdo do ano seguinte em relagéo a I;.

Em seguida, a fim de obter a volatilidade do projeto em relacdo aos custos dos

insumos, foi utilizada a férmula do desvio padréo:

_ |2 i=X)?
o= [0t @

onde: o = desvio padrdo; x; = i-ésima variacdo da taxa de inflacdo; X = média aritmética das

variacdes das taxas de inflacdo; N = nimero de variacGes das taxas de inflagdo consideradas.

Considerando-se que a opcdo teria uma vida de sete anos e que seria realizado um
passo a cada ano — e ja de posse do Valor Presente Liquido do sétimo ano do projeto e da sua
volatilidade — foi criada uma arvore de eventos, a fim de entender como o valor presente sem
flexibilidade evolui ao longo do tempo (Sousa Neto et al., 2008).

Para isso, primeiramente, foram calculados, a partir do Modelo Binomial proposto por
Cox, Ross & Rubinstein (1979), tanto os movimentos ascendentes quanto os descendentes do

preco da opcéo. Dessa forma, foram empregadas as seguintes formulas:

u=e”'™ d=eV™ =1/u (5 ¢ 6)
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onde: u = taxa continua de crescimento do pre¢o do ativo-objeto (movimento ascendente); d =
taxa continua de reducdo do preco do ativo-objeto (movimento descendente); ¢ = desvio

padrdo anual da taxa continua de retorno do ativo-objeto; At = intervalo de tempo.

Apds a determinacdo de u e d, foi adotado um processo multiplicativo para calcular o
Valor Presente Liquido sem flexibilidade do projeto em cada né da arvore, sendo o do
primeiro n6 equivalente ao valor base do projeto (Vo). A partir de tal nd, moveu-se para cima
ou para baixo, multiplicando-se V, pelos fatores u e d, até que se chegasse as ramificacGes
finais da arvore. Os fatores multiplicativos de cada né foram dispostos na Figura 3.

Ainda foram estimadas as probabilidades objetivas p e (1 — p) dos movimentos

ascendentes e descendentes, respectivamente, por meio da formula abaixo:
Vo = puVoe™ + (1 - p)dVoe™ (7)

onde: V, = Valor Presente Liquido do sétimo ano; p = probabilidade objetiva do projeto; u =
movimento ascendente do VPL; k = custo do capital; d = movimento descendente do VPL e t

= namero de periodos no ano.

Figura 3 — Processo multiplicativo estocastico.
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3. ldentificacdo da Opcao Real a ser utilizada.

Neste trabalho foi considerada a opcao simples de abandono do projeto florestal caso o
seu desenvolvimento encontrasse dificuldades em alguma de suas etapas, devido ao aumento
do preco dos insumos e se tornasse prejudicial a empresa florestal.

Dessa forma, tal opcéo seria exercida quando o Valor Presente Liquido Expandido do
projeto fosse menor do que o seu preco de venda correspondente a 80% do valor dos ativos ja
investidos.

A determinacdo dos valores de venda do projeto foi baseada em seus custos
acumulados até o ano considerado. Contudo, como o projeto € parcialmente irreversivel, ou
seja, nem todo capital investido pode ser recuperado caso se realize a venda dos ativos ja
investidos, considerou-se que o seu preco de venda corresponderia a 80% dos investimentos
florestais acumulados até a data, conforme proposto, subjetivamente, por Albuquerque

(2005). Os valores de venda estdo expostos na Tabela 4.

Tabela 4 — Valores dos custos e da venda do projeto.

Ano Valor dos custos (R$) Valor de venda (R$)
0 4338,14 3470,51
1 5228,27 4182,62
2 7278,30 5822,64
3 8069,87 6455,90
4 10119,90 8095,92
5 10911,48 8729,18
6 12215,05 9772,04

N&o seria necessario, assim, que a geréncia continuasse a ter gastos com 0s custos

fixos do investimento, pois poderia abandona-lo e obter o seu valor residual.

4. Criacdo da arvore de decisdo e realizacdo do calculo e da analise da Opcao Real.

Ap0s a escolha da opgéo de abandono, foi realizada a sua anélise no valor do projeto.
Para isso, foi criada uma arvore de decisdo, na qual os valores sem flexibilidade
obtidos na arvore de eventos foram substituidos por valores que incorporam a flexibilidade
adicional proporcionada pela op¢do de abandono. Além disso, foi realizada a anélise de cada
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um de seus nos, a fim de definir se a op¢do seria ou ndo exercida.

Para tanto, foi feito o calculo remissivo do valor dos retornos 6timos, ou seja,
calculou-se, primeiramente, tal valor no ultimo periodo e, posteriormente, continuou-se — de
tras para frente, ao longo da arvore — calculando o valor para todos os periodos que o
precedem, de forma a obter o valor do projeto com flexibilidade no primeiro periodo. Os

retornos 6timos para cada no da arvore foram representados da seguinte forma:
Retorno = Max (V¢, X) (8)
onde: V= Valor Presente Liquido do projeto no nd e X = preco de venda do projeto.

Portanto, quando o valor presente do projeto calculado no no correspondente da arvore
(V) fosse menor do que o seu preco de venda (X), a opgdo deveria ser exercida. Caso
contrario, a opcao ndo deveria ser executada.

Na analise dos nds, a partir do penultimo periodo da arvore de decisdo, assim como
exposto por Sousa Neto et al. (2008), levou-se em consideracdo a abordagem do portfélio
replicado para estimar o valor do projeto. Tal portfélio consiste em m unidades do ativo
replicante e B unidades do titulo de divida sem risco, podendo ser representado, para o

segundo ramo da arvore (t = 1) da Figura 3, por exemplo, pelas seguintes formulas:

Portfélio Replicado: m uV, + B = valor da opg¢éo no n6 B
m dV, + B = valor da op¢do no n6 C 9)

onde: uVy = VPL do n6 B; dVo= VPL do né C; m = nimero de unidades do ativo subjacente

sujeito ao risco e B = nimero de titulos de divida livre de risco.

Os valores de m e B, para o n6 C, por exemplo, foram calculados a partir das seguintes

férmulas:

_ (Cg—=Cp) _ [uCp —dCg] .
m= E B= | = | =@+ (10 e 11)

onde: Ce = VPL no no ascendente (E); Cr = VPL no no descendente (F); dV, = VPL no nd B;
u = movimento ascendente do VPL; d= movimento descendente do VPL e r; = taxa livre de

risco continua.

Dessa forma, conhecendo-se os valores de m e B, p6de ser determinado o valor
presente com flexibilidade em cada no, a partir das formulas do portifolio replicado
mencionadas anteriormente.
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De posse dos Valores Presentes Liquidos com flexibilidade e do prego de venda do
projeto (X), foi finalmente analisado se a opg¢do do né de decisdo considerado deveria ou néo
ser exercida. Tais passos foram realizados para todos os nos da arvore, até que se chegasse ao
no inicial, e, assim, se obtivesse o valor do projeto com flexibilidade.

Por fim, considerando a equacdo a seguir, foi obtido o valor da opgédo real de
abandono subtraindo-se 0 VPL expandico (VPL com flexibilidade) do VPL esaico (VPL sem
flexibilidade).

VPLexpandido = VP Lestatico + Valor da opcéo real de abandono (12)
4. RESULTADOS E DISCUSSAO
v" Determinacao do VPL sem flexibilidade do projeto.
De posse dos valores dos custos em cada etapa operacional, das receitas obtidas com
as colheitas realizadas e da taxa minima de atratividade de 10% a.a. (Tabelas 1 e 2), foi

construido o Fluxo de Caixa do projeto florestal da empresa florestal (Tabela 5).

Tabela 5 — Fluxo de Caixa do projeto florestal em estudo (R$/ano).

Ano 0 1 2 3 4 5 6

-4338,140 -4338,140 -4338,140 -4338,140 -4338,140 -4338,140 -4338,140
-890,131  -890,131  -890,131  -890,131  -890,131 -890,131
4449969 4449969 4449969 4449,969 4449,969

-791,571  -791,571  -791,571 -791,571

4449969 4449969 4449,969

-791,571 -791,571

5196,429

o o1 AW N BB O

A partir do Fluxo de Caixa e da taxa minima de atratividade considerada, calculou-se
os Valores Presentes Liquidos (VPL) sem flexibilidade para os anos de corte da madeira (anos

2, 4 e 6). Os valores obtidos estdo expostos na Tabela 6.
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Tabela 6 — VVPLs do projeto.

Anos VPL (R$)
2 -R$ 1.469,69
4 R$ 974,98
6 R$ 3.416,73

Analisando os VPLs encontrados, observa-se que apenas o do primeiro ano de corte
foi negativo, o que pode ser explicado pelos investimentos realizados na implantagdo do
povoamento e nas suas manutencdes iniciais.

Ja nos segundo e terceiro anos de corte, os VPLs apresentaram-se positivos. 1sso
indica que a receita obtida com a venda da madeira para lenha compensa os custos de
producdo e que o projeto de implantacdo do povoamento florestal possui um retorno superior
a taxa minima de atratividade exigida de 10% a.a.. Tais fatos apontam o empreendimento
como viavel do ponto de vista econémico.

Contudo, mesmo ja mostrando o projeto como economicamente viavel, no método de
avaliacdo financeira tradicional empregado, as receitas e 0s custos que determinam o fluxo de
caixa do projeto sdo estimados como valores Unicos possiveis a cada ano, ndo ficando
aparente as variacdes que ele pode sofrer ao longo do tempo. Isso significa que o método néo
considera e nem quantifica as opcdes que a empresa florestal possa vir a ter no decorrer do
projeto, 0 que poderia expandir o valor da oportunidade do investimento, na medida em que
aumenta o potencial de ganhos e limita as perdas relacionadas a um gerenciamento passivo.

Dessa forma, foi realizada a analise econémica do projeto, utilizando-se a Teoria das
Opcdes Reais, a fim de incorporar ao seu VPL o valor da opcdo simples de seu abandono,
caso ele perdesse sua viabilidade econdmica.

Para tanto, foram realizados a determinacdo da volatilidade do projeto, a criacdo da
arvore de eventos, o célculo e a analise do VPL com flexibilidade para cada n6 de uma arvore

de deciséo e, por fim, a determinacédo do valor da opgéo de abandono.

v" Determinacao da volatilidade do projeto e criagéo da arvore de eventos.

Durante a execucdo do projeto florestal, diversos fatores podem influenciar o seu
retorno, como, por exemplo, a ocorréncia de secas prolongadas e de incéndios, 0 aumento nos
custos dos insumos e servigos e a variagdo do valor de mercado da madeira para lenha. No
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presente trabalho, ap6s a realizagdo de uma andlise de sensibilidade, considerou-se que a
variagdo nos pregcos dos insumos foi o fator que mais afetou os retornos do projeto,
assumindo-a, consequentemente, como a unica fonte de incerteza para o céalculo da
volatilidade.

Como ndo h& uma série histérica dos precos dos insumos florestais, foram
consideradas as taxas de inflacdo anuais no Brasil entre os anos de 1999 e 2011, expostas na
Tabela 3, uma vez que elas influenciam tais precos.

A fim de facilitar a observacdo da variacdo das taxas de inflacdo nos treze anos
considerados, foi criado o gréfico da Figura 4. Nele, pode-se notar que houve um consideravel
aumento das taxas entre 2000 e 2002 e uma reducéo significativa entre 2002 e 2006. Nos
demais anos, ocorreram variagdes menores, mas que também sdo capazes de alterar o preco

dos insumos florestais e, por consequéncia, 0s retornos do projeto da empresa.

Taxas de inflacdo ao longo dos anos

14,00

12,00

[EE
o
o
o

’

8,00 -

6,00 -

4,00 -

Taxas de inflacdo

2,00 -

0,00 -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ano

Figura 4 — Grafico da variagdo das taxas de inflacdo ao longo dos treze anos considerados.
De posse de tais taxas, foram determinados os valores de suas variagdes entre um ano

e 0 ano seguinte (x;), a média aritmética destas variagdes (X) e a diferenca entre x; e X elevada
ao quadrado (x; — X)? (Tabela 7).
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Tabela 7 — Valores de x;, X e (; - X)2.

Xi X (x; - X)?
-0,4038 -0,0266 0,1423
0,2506 0,0768
0,4908 0,2677
-0,2981 0,0737
-0,2019 0,0307
-0,2894 0,0691
-0,5945 0,3225
0,3509 0,1425
0,2798 0,0939
-0,3140 0,0826
0,3157 0,1171
0,0952 0,0148

A partir dos valores da Tabela 7 e utilizando a formula do desvio padréo, calculou-se a

3 ,1,4338 o
o= |51 0=0,36 (13)

O valor encontrado de 36% € alto, 0 que pode ser explicado pelo fato de ter sido

volatilidade do projeto:

considerada apenas uma fonte de incerteza (preco dos insumos), cuja variacao, entre 1999 e
2011, também foi elevada. Caso houvesse sido feita a combinacéo desta e de outras fontes de
incerteza por meio, por exemplo, da Simulacdo de Monte Carlo, ou se as varia¢fes das taxas
de inflacdo fossem menores, poderia ter sido obtido uma volatilidade mais baixa.

Em um exemplo de emprego da TOR realizado por Sousa Neto et al. (2008), os
autores afirmam que assumir a elasticidade do preco dos produtos igual a volatilidade de um
projeto, a fim de simplificar o processo, néo inviabiliza o seu estudo. Isso porque no exemplo
— assim como no presente trabalho — um dos objetivos é aplicar a Teoria das Opcdes Reais
complementarmente ao método do VVPL, com o intuito de observar se a consideracdo da opgéo
real (no caso, de abandono) agrega valor ao projeto.

Ap0s admitir que a volatilidade do projeto é de 36% e considerando que a opcao teria
uma vida de sete anos; que seria realizado um passo a cada ano (portanto, sete passos ao todo)

34



e que o Valor Presente Liquido sem flexibilidade do sétimo ano do projeto corresponderia ao
seu valor base (Vo = R$ 3.416,73), foi criada uma arvore de eventos.

A referida arvore facilitard a visualizacdo dos possiveis valores presentes sem
flexibilidade do projeto em cada ano, durante todo o seu desenvolvimento. Além disso, ela
sera a base sobre a qual, posteriormente, se incorporara a op¢do de abandono.

Na arvore, o valor do projeto € determinado para cada nd do evento por meio de
movimentos ascendentes (u) e descendentes (d). Tais movimentos foram calculados por meio

das formulas expostas no topico Material e Métodos, obtendo-se:
7
u= e°’36'\/77 =>y = 1,434819 (14)

1
T 1,434819

=> d = 0,696952 (15)

A partir da determinacdo desses movimentos, foi calculado o Valor Presente Liquido
do projeto sem flexibilidade para os nés da arvore, por meio da multiplicacdo do valor base
(Vo) pelos fatores u e d, assim como mostrado na Figura 3.

Em seguida — assumindo Vo = R$ 3.416,73; u = 1,434819; d = 0,696952; nimero de
passos por ano = 1 e taxa minima de atratividade = 10% — calculou-se as probabilidades
objetivas de ocorrerem 0s movimentos ascendentes e descendentes, representadas,
respectivamente, por p e (1 - p):

3.416,73=p.1,434819.3.416,73 . %M + (1 - p) . 0,696952 . 3.416,73 . e 11 =>

=>p = 0,553242
~1-p=0,446758 (16)

Considerando o VPL obtido para cada n6, bem como as probabilidades p e (1 — p), foi

construida a arvore de eventos do projeto, exposta na Figura 5.
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
v
/l 29812,16
p 0,55
/. 20777,64 < <
K 0, 35/ 0,45 W
W 14481,02 ) 14481,02
G 0.3~ 045™.Q 0,55
10092,58<_ 10092,58 <
0,53 0,45 L 0,55~ 0,45 X
0,55 /- 7034,04 < 055 ] 703408 < o5 I 7034,04
B 0,45 “_H 33 0,45 R 2
0,55 M 490239 < \ W 2902,39 < Wag0239 <
A~ 0,45 E 0,55~ 0,45 M 0,55~ 0,45~ Y
7 i
3416,73 ( 3416,73 < W 341673 <\ :. 3416,73
045.C 0,55 0,451 0,55 ~ 045§ 0,53
Wm0l M 338130 < 238130 <
0,45 F 0'55/ 0,45 N 0,55~ 0,45 .2
B 165965 x\ 1659,65 < M 165965
045> Oﬁ:V 0,45 T 0,55 -
M 1156,70 < /-1156,70 '\/\
0,450 0,55~ 0,45 A,
806,16 < \/. 806,16
0,45 U 0,55 -
561,86 <
0,45 B,
[l 391,59

Figura 5 — Arvore de eventos sem flexibilidade do projeto.

Portanto, nota-se que, partindo de seu valor V, (R$ 3.416,73), na data atual (t = 0), o
projeto florestal da empresa podera assumir, em t = 1, um valor de R$ 4.902,39, caso haja o
movimento ascendente — que possui uma probabilidade de 55% de ocorrer — ou um valor de
R$ 2.381,30, caso haja 0 movimento descendente, com probabilidade de 45% de acontecer. A
mesma analise pode ser realizada para os demais ramos.

Outro ponto a ser observado na arvore é que, apds o calculo do valor do projeto em
cada nd, o seu valor base nao foi alterado (R$ 3.416,73). Isso porque ainda ndo se inseriu a
opcéo de abandono, ou seja, 0 ambiente ainda esta neutro ao risco.

A seguir, serd inserida a opgdo real de abandono a arvore de eventos e a andlise de

seus efeitos sobre o valor presente do projeto.

v" Criagdo da arvore de decisdo e realizacdo do calculo e da analise da opcao real de

abandono.

A opcdo de abandono serd exercida quando o preco de venda do projeto florestal
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(Tabela 4) for maior do que o seu Valor Presente Liquido calculado para os nds da arvore, ou
seja, quando a venda do empreendimento for mais vantajosa economicamente do que a
continuidade de seu desenvolvimento.

Dessa forma, partindo do ultimo ramo da arvore de eventos (t = 6), foi feita a
comparacao entre o preco de venda do projeto (R$ 9.772,04) e o seu VPL em cada né do
referido ramo. Pdde-se, entdo, determinar os retornos 6timos para tais nds, como exposto na
Tabela 8.

Tabela 8 — Retornos 6timos dos nos finais da arvore de eventos.

NOs Retornos Deciséo
\/ MAX [u®.Vo; X] = MAX [29812,16; 9772,04] Prosseguir
W MAX [u°.d.Vo; X] = MAX [14481,02; 9772,04] Prosseguir
X MAX [u.d®.Vo; X] = MAX [7034,04; 9772,04] Abandonar
Y MAX [u®.d®.Vo; X] = MAX [3416,73; 9772,04] Abandonar
Z MAX [u®.d*Vo; X] = MAX [1659,65; 9772,04] Abandonar
Ay MAX [u.d.Vo; X] = MAX [806,16; 9772,04] Abandonar
B; MAX [dG.Vo; X] = MAX [391,59; 9772,04] Abandonar

Analisando os resultados obtidos, nota-se que, apenas nos nds V e W, os retornos que
seriam atingidos com a continuidade do desenvolvimento do projeto — R$ 29.812,16 e R$
14.481,02, respectivamente — superariam o seu preco de venda de R$ 9.772,04. Portanto, a
decisdo a ser tomada pela geréncia nessas situacdes seria a de prosseguir com a execucao do

projeto florestal.

Em contrapartida, nos nés X, Y, Z, A; e By, 0 preco de venda € maior do que 0s
retornos que seriam conquistados com a realizacdo do projeto. Assim, o melhor a ser feito
pela empresa seria abandona-lo, a fim de obter o seu valor residual com a venda dos ativos ja
investidos (R$ 9.772,04) e evitar gastos adicionais com 0s custos fixos necessarios para a
continuacéo de sua execugao.

Para a determinacdo do VPL com a incorporacdo da op¢do nos nos dos demais ramos
da arvore — seguindo do ramo t = 5 ao ramo t = 0 — foi empregada a abordagem do portfélio
replicado, utilizando como ativo replicante os valores dos nds do ultimo ramo (t = 6).

De acordo com Sousa Neto et al. (2008), o uso de tal abordagem é necessaria porque,
caso a opcao de abandono seja exercida no final da arvore, os valores dos VPLs nos nos dos
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ramos anteriores poderdo ser modificados.

Assim, por meio da referida abordagem, e considerando u = 1,434819; d = 0,696952 e

re = 10% a.a., foram calculados — conforme exposto no topico Material e Métodos — 0 nimero

de unidades do ativo subjacente sujeito ao risco (m) e o numero de titulos livre de risco (B)

para cada no.

A partir dos resultados obtidos para m e B, foram determinados os VPLs do projeto

considerando a opgéo de abandono.

Como exemplos dos célculos, sdo mostradas as determinagdes dos VPLs com
flexibilidade dos n6s U e A.

B

"~ 561,86 .(1,434819—0,696952)

_(1,434819 9.772,04— 0,696952 .9.772,04)

(9.772,04—9.772,04)

(1,434819—-0,696952)

=>m=0

= (1+0,1) => B = 8.883,67

 VPLflexibilidade = 0 . 561,86 + 8.883,67 => VPLjiexibilidade = 8.883,67

B

* VPLfiexibilidade = 0,418. 3.416,73 + 4.740,70 => VPLfiexibilidade = 6.168,46

T 3.416,73 .(1,434819—-0,696952)

_(1,434819 .6.209,85 — 0,696952.7.263,35)

(7.263,35—-6.209,85)

(1,434819—-0,696952)

=>m =0,418

(1+0,1) => B = 4.740,70

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

Os resultados encontrados para todos o0s n6s, bem como a deciséo a ser tomada a partir

da comparacdo entre o preco de venda (Tabela 4) e o VPL com flexibilidade, estdo expostos

na Tabela 9.

Tabela 9 — Dados obtidos a partir da abordagem do portfolio replicado e decisdes a serem tomadas.

VPL com
No6s m B Retorno Decisao
flexibilidade
U 0 8883,67 8883,67 MAX [8883,67; 8729,18] Prosseguir
0 8883,67 8883,67 MAX [8883,67; 8729,18] Prosseguir
S 0 8883,67 8883,67 MAX [8883,67; 8729,18] Prosseguir
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Tabela 9 (continuagdo) — Dados obtidos a partir da abordagem do portfélio replicado e decisGes a

serem tomadas.

NoOs m B VPL com Retorno Deciséo
flexibilidade

R 0 8883,67 8883,67 MAX [8883,67; 8729,18] Prosseguir
Q 0,632 4840,16 11222,04 MAX [11222,04; 8729,18] Prosseguir
P 1 0 20777,64 MAX [20777,64; 8729,18] Prosseguir
0] 0 8076,07 8076,07 MAX [8076,07; 8095,92] Abandonar
N 0 8076,07 8076,07 MAX [8076,07; 8095,92] Abandonar
M 0 8076,07 8076,07 MAX [8076,07; 8095,92] Abandonar
L 0,451 6068,15 9237,24 MAX [9237,24; 8095,92] Prosseguir
K 0,894 1996,64 14946,94 MAX [14946,94; 8095,92] Prosseguir
J 0 7341,88 7341,88 MAX [7341,88; 6455,90] Prosseguir
I 0 7341,88 7341,88 MAX [7341,88; 6455,90] Prosseguir
H 0,321 6344,80 7918,49 MAX [7918,49; 6455,90] Prosseguir
G 0,767 3494,68 11232,79 MAX [11232,79; 6455,90] Prosseguir
F 0 6674,43 6674,43 MAX [6674,43; 5822,64] Prosseguir
E 0,229 6179,31 6960,77 MAX [6960,77; 5822,64] Prosseguir
D 0,639 4352,70 8844,43 MAX [8844,43; 5822,64] Prosseguir
C 0,163 5821,80 6209,85 MAX [6209,85; 4182,62] Prosseguir
B 0,521 4710,50 7263,35 MAX [7.263,35; 4182,62] Prosseguir
A 0,418 4740,70 6168,46 MAX [6168,46; 3470,51] Prosseguir

A fim de facilitar a visualizacdo do Valor Presente Liquido com flexibilidade dos nos

e da decisdo a ser tomada pela empresa em cada situacdo, foi criada a arvore de decisdo da

Figura 6.

39



t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
v
[ 29812,16
P " Prosseguir
/. 20777,64 <\
K // Prosseguir ™~ W
I 14946,94 < I 14481,02
~ ™~
G 7 Prosseguir . Q /// Prosseguir
I 11232,79< W 11222,00 <
D " Prosseguir L " Prosseguir X
M 884443 < W 923728 < 0
e ~ y \ p
B " Prosseguir . H -~ Prosseguir - R " Abandonar
0,55 [ 726335 M 7918,49 < Msss367 <
S - 7 . 2 -
A7 Prosseguir ~_E " Prosseguir .M " Prosseguir .Y
™~ // //
616846 [ M 6960,77 < m oo < m o
N ~ - ™~
Prosseguir . C // Prosseguir \\\ | // Abandonar ™S /’/ Abandonar
045 "ml 6209,85 4 W 738188 < i o <
Prosseguir ~._F // Prosseguir N // Abandonar \\Z-
6674,43 < 0 < 0
4 - N )
Prosseguir ™._J " Abandonar _T " Abandonar
e _ e
7341,88 < 0o <
p . p
Prosseguir .0 " Abandonar A,
| -
m o < m o
Abandonar ™ U -~ Abandonar
0 <
Abandonar \\ B,
0
Abandonar

Figura 6 — Arvore de deciso do projeto florestal.

As Tabelas 8 e 9, mostram que nas situacdes dos nés M, N, O, X, Y, Z, A; e B; a
opcao real de abandono do projeto deveria ser exercida. 1sso porque o0s precos de venda
correspondentes aos ramos t = 4 (R$ 8.095,92) e t = 6 (R$ 9.772,04) sdo maiores do que 0s
VPLs nos nos citados.

Contudo, a partir da analise da Figura 6, pode-se observar que, como o0s valores
obtidos para 0s nds M, N e O indicaram que a melhor decisdo a ser tomada pela empresa seria
a de abandonar o projeto, nas situacdes dos n6s S, T e U essa deciséo de seu abandono deveria
ser mantida — mesmo que na Tabela 9 tenha sido mostrado que a empresa deveria dar
prosseguimento a realizagdo do projeto. Isso porque, no caso, uma vez abandonado o projeto e
obtido o seu valor residual, ele ndo poderia ser iniciado novamente.

Nas situacdes dos demais nds da arvore de decisdo da Figura 6, a geréncia deveria
decidir por dar prosseguimento ao desenvolvimento do projeto.

Ainda considerando a arvore de decisdo acima, nota-se que o Valor Presente Liquido
com flexibilidade no n6 A é de R$ 6.168,46. Como ele é positivo, pode-se concluir que a
receita obtida com a venda da madeira para lenha compensa os custos de producéo, indicando
0 empreendimento como viavel economicamente.
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Dessa forma, tanto por meio do método tradicional do VPL quanto pela TOR, o
projeto se mostrou satisfatério do ponto de vista econémico. Contudo, devido a incorporagdo

da opcao de abandono, o seu valor pela segunda abordagem foi maior do que pela primeira.

Comparando ainda o resultado, obtido através da TOR, com aquele sem flexibilidade
(R$ 3.416,73), calculado pelo método tradicional para o n6 A da arvore de eventos (Figura 5),
verifica-se que a inser¢do da opcdo de abandono fez com que o projeto atingisse um valor

180,53% superior ao seu valor sem flexibilidade.

Isso se deve ao fato de o método tradicional ter subestimado o valor do projeto em
questdo, justamente por ndo oferecer condigdes que permitam adaptacbes no empreendimento
e por considerar um ambiente neutro ao risco. Ja a TOR elevou o seu valor ao considerar 0s
riscos de variagdes nos precos dos insumos que possam Vir a surgir no decorrer de seu
desenvolvimento e a flexibilidade que a geréncia da empresa florestal possui de abandonar o

investimento, caso ele se torne inviavel economicamente.

O mesmo foi observado por Moreira et al. (2000), por Brobouski (2004) e por
Albuquergque (2005), os quais verificaram vantagens no uso da TOR em seus trabalhos

relacionados ao setor florestal.

Moreira et al. (2000) analisou que o valor da concessao de Flonas na Amazonia Legal
brasileira para exploracdo de madeiras comerciais pela TOR foi 140% superior ao calculado
pelo método do VPL estatico. J& Brobouski (2004) concluiu que a andlise do contrato de
parceria entre o produtor rural e as empresas de reflorestamento, por meio da TOR, a fim de
estimular a producéo florestal e minimizar o déficit de Pinus no Sul do Brasil, elevou o valor
do projeto. Albuquerque (2005), por sua vez, observou um aumento de 16,3% no valor inicial
estimado para o projeto de expansdo da producdo da Aracruz Celulose S.A. com a construgédo
de uma nova fabrica no Brasil a partir de 2005, ao considerar a opcao real de abandono das
florestas de eucalipto, caso o projeto se tornasse desvantajoso economicamente.

Apds o calculo e a incorporacdo da flexibilidade em cada né da arvore de decisdes,
obteve-se o valor da opg¢ao de abandono de modo indireto, por meio da diferenga entre o valor

presente do projeto sem flexibilidade e de seu valor presente com flexibilidade:
Valor da opgéo de abandono = 6.168,46— 3.416,73 = 2.751,73 (23)

O elevado adicional de R$ 2.751,73 ao VPL sem flexibilidade, proporcionado pela
incorporacdo da opgdo, pode ser explicado pela alta volatilidade do projeto (36%). Isso
porque uma elevada volatilidade significa maiores incertezas quanto aos pre¢os dos insumos,
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implicando em maiores riscos quanto ao futuro do projeto florestal. Consequentemente, ha um
aumento do valor da opcéo de abandono.

Portanto, a Teoria das OpcOes Reais pode se apresentar como um importante
instrumento complementar para a execucdo de avaliacbes econbmicas de projetos na area
florestal, pois os diversos riscos existentes no decorrer da realizagdo do empreendimento
poderiam ser considerados e, assim, refletindo de forma mais real e confidvel o processo de

tomada de deciséo por parte da geréncia.

5. CONCLUSAO

Apos a realizacdo do presente trabalho, concluiu-se que o valor do projeto com
flexibilidade, calculado pela TOR, foi maior do que o obtido pela abordagem tradicional do
VPL, mostrando que a consideracdo da op¢do de abondono foi capaz de incorporar valor a ele
(R$ 2.751,73), tornando-o ainda mais atrativo.

Notou-se, ainda, que a aplicagdo do método tradicional no projeto florestal apresentou
a vantagem de ser mais simples do que a da TOR, uma vez que os dados necessarios foram
mais facilmente obtidos. Para a aplicacdo desta ultima abordagem foram necessarias diversas

informac@es que, muitas vezes, sdo dificeis de serem encontradas.
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APENDICES

Tabela 1 — Custos, em Reais, dos insumos e servicos (mado-de-obra e maquinario) utilizados na

operacdo de implantacdo do povoamento.

Custo Liquido
- ) (recuperacéo
Atividades Servigos Insumos Custo bruto
PIS/ICONFINS
de 3,25%)
Topografia 6,00 - 6,00 5,45
Estradas | 132,00 - 132,00 119,79
Estradas 11 95,00 - 95,00 86,21
Estradas 111 60,00 - 60,00 54,45
1° Combate a Formigas 37,50 24,00 61,50 58,03
2° Combate a Formigas 30,00 12,00 42,00 39,23
Aplicacéo de Calcéreo 48,00 150,00 198,00 193,56
Aplicacdo de Herbicida
48,00 55,00 103,00 98,56
na area total
12 Gradagem 84,00 - 84,00 76,23
Subsolagem + Adubo +
144,00 330,00 474,00 460,68
Pré-emergentes |
Subsolagem + Adubo +
- 25,00 25,00 25,00
Pré-emergentes |1
Plantio 270,00 1667,50 1937,50 1912,53
Irrigacéo do Plantio 120,00 - 60,00 54,45
Replantio 102,00 83,38 185,38 175,94
Total 1176,50 2346,88 3463,38 3360,10
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Tabela 2 — Custos, em Reais, dos insumos e servigos (médo-de-obra e maquinario) utilizados na

operacgédo de manutencdo do povoamento.

Manutencéo — 1° ano

Custo Liquido
- ) (recuperacéo
Atividades Servigos Insumos Custo bruto
PIS/ICONFINS
de 9,25%)
Repasse do Combate a
_ 30,00 12,00 42,00 39,23
formigas
Capina Quimica
) 120,00 127,33 247,33 236,23
Mecanizada
12 Adubacao
Mecanizada da
60,00 180,00 240,00 234,45
Cobertura — Apés 3
meses
Capina Quimica Manual 210,00 44,00 254,00 234,58
2% Adubacéao
Mecanizada da
] 48,00 190,00 238,00 233,56
Cobertura— Apés 9
meses
Total 468,00 553,33 1021,33 978,04
Manutencéo — 2° ano
Custo Liquido
o ) (recuperacéo
Atividades Servigos Insumos Custo bruto
PIS/ICONFINS
de 9,25%)
Repasse do Combate a
_ 30,00 12,00 42,00 39,23
formigas
Capina Quimica
) 48,00 55,00 103,00 98,56
Mecanizada
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Tabela 2 (continuagdo) — Custos, em Reais, dos insumos e servicos (mao-de-obra e

maquinario) utilizados na operacdo de manutencéo do povoamento.

Manutencéo — 2° ano

Custo Liquido

. ) (recuperacgéo
Atividades Servicos Insumos Custo bruto
PIS/ICONFINS
de 9,25%)
32 Adubacéo
Mecanizada da
) 48,00 194,00 242,00 237,56
Cobertura — Apés 15
meses
Estradas 11 95,00 - 95,00 86,21
Total 221,00 261,00 482,00 461,56
Manutencao — 12 conducgéo — 3° ano
Custo Liquido
o ) (recuperacéo
Atividades Servigos Insumos Custo bruto
PIS/ICONFINS
de 9,25%)
Repasse do Combate a
_ 30,00 12,00 42,00 39,23
formigas
Capina Quimica Manual 120,00 55,00 175,00 163,90
12 Adubacao
Mecanizada da
] 48,00 180,00 228,00 223,56
Cobertura — Apés 3
meses
22 Adubacao
Mecanizada da
48,00 190,00 238,00 233,56
Cobertura — Apés 3
meses
Estrada Il 95 - 95,00 86,21
Total 341,00 437,00 778,00 746,46
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Tabela 2 (continuagéo) — Custos, em Reais, dos insumos e servigos (méo-de-obra e maquinario)

utilizados na operacgdo de manutengdo do povoamento.

Manutencao — 12 condugéo — 4° ano

Custo Liquido

. . (recuperacéo
Atividades Servigos Insumos Custo Bruto PIS/CONEINS
de 9,25%)
Repasse do Combatea | 4 o 12,00 42,00 39,23
formigas
3% Adubacéo
Mecanizada da
Cobertura— Apés 15 48,00 194,00 242,00 237,56
meses
Estradas Il 95,00 - 95,00 86,21
Total 173,00 206,00 379,00 363,00
Manutencéo — 22 conducgéo — 5° ano
Custo Liquido
- . (recuperagéo
Atividades Servicos Insumos Custo Bruto PIS/CONFEINS
de 9,25%)
Repasse do Combatea | 4 o, 12,00 42,00 39,23
formigas
Capina Quimica Manual 120,00 55,00 175,00 163,90
12 Adubacao
Mecanizada da
Cobertura - Ap6s 3 48,00 180,00 228,00 223,56
meses
22 Adubacao
Mecanizada da
Cobertura — Apés 9 48,00 190,00 238,00 233,56
meses
Estrada Il 95,00 - 95,00 86,21
Total 341,00 437,00 778,00 746,46
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Tabela 2 (continuagéo) — Custos, em Reais, dos insumos e servigos (méo-de-obra e maquinario)

utilizados na operacgdo de manutengdo do povoamento.

Manutencao — 22 condugéo — 6° ano

Custo Liquido
. . (recuperacéo
Atividades Servigos Insumos Custo Bruto PIS/CONEINS
de 9,25%)
Repasse do Combatea | 4 12,00 42,00 39,23
formigas
3% Adubacéo
Mecanizada da
Cobertura— Apés 15 48,00 194,00 242,00 237,56
meses
Estrada Il 95,00 - 95,00 86,21
Total 173,00 206,00 379,00 363,00

Tabela 3 — Custos, em Reais, dos insumos e servicos (mao-de-obra e maquinario) utilizados na

operacdo de colheita do povoamento.

Atividades Custo (R$/h) Rirr]ni:;r;ir)]to Valor (R$/mdcc)
Corte 210 55 3,82
Remocdao 170 100 1,70
Processamento 210 65 3,23
Total 590 220 8,75
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