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RESUMO: As florestas plantadas de Pinus demandam importante aporte financeiro, além de
flexibilidade gerencial durante a vida util do ativo bioldgico. Contudo, 0os métodos
tradicionais de analise de investimentos ndo consideram estas flexibilidades, ao contrario da
Anélise de Opgdes Reais. O objetivo foi avaliar se a incorporacdo de flexibilidade gerencial
em florestas plantadas com Pinus agrega valor ao projeto de investimento. Foram utilizados
dados empiricos de florestas de Pinus plantada em uma area de um hectare. O horizonte de
planejamento do fluxo de caixa foi de 14 anos. Como tomada de deciséo, pautou-se no valor
das opcbes combinadas e no valor presente liquido expandido. O valor presente liquido
tradicional foi de USD 645,12. A volatilidade foi de 28%, conseguinte, o valor presente
liguido expandido foi de USD 675,20. Os resultados evidenciaram que execucdo da
flexibilidade gerencial agrega valor ao projeto de investimento em florestas plantadas de
Pinus, pois o prémio das opcbes aumentou em 4,67% no valor do projeto.
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INTRODUCAO

As florestas plantadas como a de Pinus passaram a suprir de maneira gradual as
demandas da industria de base florestal. Investimentos em florestas plantadas, caracteriza-se
pelo alto custo dispendido nas operacGes para a implantacdo da cultura e seu retorno
financeiro ocorrer somente apos a extracdo da madeira (MOREIRA; SIMIONI; OLIVEIRA,
2017).

Destarte, esses projetos demandam consideravel aporte financeiro, estando sob
condicBes de incerteza. Assim, exigem flexibilidade gerencial pelos gestores florestais para
melhor a tomada de decisdo. No entanto, as analises de investimentos pelos métodos

tradicionais de acordo com Fonseca et al. (2017), ndo incorporam as flexibilidades gerenciais.
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Por outro lado, a Andlise de Op¢des Reais (Real Options Analysis - ROA), segundo
Selva et al. (2020) permite valorar a flexibilidade gerencial para reagir a eventos incertos,
além de rever a estratégia inicial e alterar o plano de investimentos de acordo com as novas
condi¢des econdmicas, gerando ganho gerencial ndo previsto pelos métodos tradicionais.

Diante disso, o objetivo foi avaliar se a incorporacdo de flexibilidade gerencial em

florestas plantadas com Pinus agrega valor ao projeto de investimento.

MATERIAL E METODOS

Foram utilizados dados empiricos de florestas de Pinus plantada em uma area de um
hectare no estado do Rio Grande do Sul. Considerou-se trés sortimentos florestais com faixas
de didmetros da arvore em pe entre 18 cm e 24 cm. A densidade da floresta plantada era de
1.666 arvores ha™, com porcentagem de sobrevivéncia de 90% no primeiro ano. O fluxo de
caixa foi projetado para um horizonte temporal de 14 anos.

A taxa de desconto do capital foi ajustada ao risco sistematico de mercado e estimada
por meio do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) conforme Garcia (2017). Com base
no fluxo de caixa, estimou-se o valor presente liquido proveniente do método tradicional, em
consonancia a Simdes et al. (2019).

Para ponderar a incerteza do projeto, determinou-se a volatilidade sobre o desvio
padrdo do retorno do projeto de investimento (CAVALCANTI et al., 2021). Conseguinte,
integrou-se a modelagem do ativo subjacente a ROA, com as opcbes de diferimento,
abandono e expansdo. Para a opcdo de diferir o investimento inicial do ano zero para o0 ano
um, obteve-se um custo de USD 576,86, correspondente aos custos totais de implantacdo do
projeto.

No ano seis, as opcbes foram expandir o projeto em 20% a um custo de USD 313,49,
representando 20% dos custos totais do projeto, e abandonar o investimento a um bénus de
USD 364,87, que representa o valor total investido no projeto até o sexto ano. Conforme
planejamento inicial, a incorporacdo das flexibilidades de expandir e abandonar o projeto de
investimento no ano seis foi definido em consonancia com os objetivos do gestor florestal.

O valor presente liquido expandido foi estimado em conformidade com Souza Junior,

Baldissera e Bertolini (2019), apds a obtencdo do valor presente liquido tradicional, somado
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ao valor da flexibilidade gerencial. Destarte, o prémio das opgdes ou o0 valor das opg¢oes, foi
determinado de acordo com Kim e Chung (2017), por meio da diferenca entre o valor

presente liquido expandido e o valor presente liquido sem a flexibilidade.

RESULTADOS E DISCUSSAO

O capital expenditure demandado para a implantacdo da floresta de Pinus em um
hectare foi de USD 576,86. A taxa do custo de oportunidade foi de 5,55% obtida por meio do
custo médio ponderado de capital.

O valor presente liquido tradicional foi de USD 645,12. Ao modelar a incerteza do
projeto, por meio da simulagdo pelo método de Monte Carlo, foi possivel obter uma
volatilidade de 28%. Apos a modelagem, determinou-se a contribuicdo de cada opg¢do no

projeto (Tabela 1).

Tabela 1 Valores das opgdes com flexibilidade em projeto de investimento com floresta
plantada de Pinus para um hectare

Parametro Valor (USD)
Valor presente — Abandono 1.223,40
Valor da opcao — Abandono 1,41
Valor presente — Expansédo 1.222,00
Valor da opcdo — Expansao 0,01
Valor presente liquido expandido — Diferimento 673,90
Valor da opcdo — Diferimento 28,78
Valor presente liquido expandido — Opc¢oes Combinadas 675,20
Valor das Op¢6es Combinadas 30,08

A probabilidade de abandono resultou em 1%, a de expansdo 0%. O que indica que a
melhor opcdo para o gestor florestal é a continuacdo do planejamento inicial, com a
probabilidade de 99%.

O bbénus proveniente da combinacdo das opc¢bes foi de USD 30,08. O resultado
encontrado no valor presente liquido expandido foi positivo, o que reflete a viabilidade
econbmica e agregacdo de valor no projeto de investimento, assim como encontra Gaspars-
Wieloch (2019).
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CONCLUSOES

A Andlise de Opc¢des Reais agrega valor ao projeto de investimento com florestas
plantadas de Pinus, considerando a flexibilidade gerencial. Ademais, o prémio das opcoes
combinadas agregou 4,67% no valor do projeto de investimento.

A abordagem da Analise de Opcdes Reais demonstra superioridade quando comparada

a analise tradicional de projeto de investimento em floresta plantada de Pinus.
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