U

UNIVERSIDADE FEDERAL DE LAVRAS
ELIZETE ANTUNES TEIXEIRA

OPCOES REAIS EM CULTIVOS DE ROSAS
PELO SISTEMA DE PRODUCAO INTEGRADA

LAVRAS — MG
2013



ELIZETE ANTUNES TEIXEIRA

OPCOES REAIS EM CULTIVOS DE ROSAS PELO SISTEMA DE
PRODUCAO INTEGRADA

Tese apresentada a Universidade Federal de
Lavras, como parte das exigéncias do
Programa de Pés-Graduacédo em
Administragdo, area de concentracdo
Organizacdo, Gestdo e Sociedade para a
obtencdo do titulo de Doutora.

Orientador
Dr. Ricardo Pereira Reis

Coorientadora
Dra. Elka Fabiana Aparecida Almeida

LAVRAS — MG
2013



Ficha Catalogréfica Elaborada pela Coordenadoria dé’rodutos e
Servicos da Biblioteca Universitaria da UFLA

Teixeira, Elizete Antunes.
Opgoes reais em cultivos de rosas pelo sistema de produgao
integrada / Elizete Antunes Teixeira. — Lavras : UFLA, 2013.
207 p. il

Tese (doutorado)— Universidade Federal de Lavras, 2013.
Orientador: Ricardo Pereira Reis.
Bibliografia.

1. Opgdes reais. 2. Flexibilidade gerencial. 3. Opgdes de adiar. 4.

Contratos de opcdes de compra. 5. Rosas - Sistema de producio
integrada. I. Universidade Federal de Lavras. I1. Titulo.

CDD - 658.503




ELIZETE ANTUNES TEIXEIRA

OPCOES REAIS EM CULTIVOS DE ROSAS PELO SISTEMA DE
PRODUCAO INTEGRADA

Tese apresentada a Universidade Federal
de Lavras, como parte das exigéncias do
Programa de  Pos-Graduagcdo em

Administracdo, éarea de concentracao

Organizacdo, Gestdo e Sociedade para a
obtencéao do titulo de Doutora.

APROVADA em 17 de maio de 2013.

Dr. Bruno Pérez Ferreira UFMG
Dra. Livia Mendes de Carvalho UFLA
Dr. Francisval de Melo Carvalho UFLA

Dr. Gideon Carvalho de Benedicto UFLA

Orientador

Dr. Ricardo Pereira Reis

Coorientadora
Dra. Elka Fabiana Aparecida Almeida — EPAMIG

LAVRAS — MG
2013



Luana, luz da minha vida, minha filha, a ti, dedico



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar agradeco a Deus pelo dom da vida.

A Universidade Federal de Lavras (UFLA), ao Depaemato de
Administracdo e Economia (DAE), ao Programa de ®@sluacdo em
Administracdo pela oportunidade concedida parézegzlo do doutorado.

Aos professores do Departamento de Administragacomomia (DAE)
da UFLA, pelos ensinamentos transmitidos, orierdsa¢c@m pesquisas e
publica¢cbes; especificamente ao prof. Dr. Dany iBl&wnelli pela amizade e
pelas contribuicdes e apoio em publicacdes.

Aos funcionarios do Departamento de Administracddanomia
(DAE) da UFLA pela atencéo, dedicacdo, orientagb@sstrucdes concedidas
sobre as normas do funcionamento do curso.

A Universidade Federal de S&o Jo&o Del Rei (UF&d) Bepartamento
de Administracdo e Ciéncias Contabeis (DECAC), pééstamento em tempo
integral concedido para fins do doutoramento.

A Fundacdo de Amparo & Pesquisa do estado de MB&sis
(FAPEMIG) pela concessdo da bolsa de estudos pelgrdfa Mineiro de
Capacitacdo Docente - PMCD.

A Empresa de Pesquisa Agropecudaria de Minas G@ER&MIG) pela
concesséao dos dados conduzidos em experimentos(qeéfse de pesquisa: Dra.
Elka Fabiana Aparecida Almeida, Dra. Livia MendesQhrvalho Silva, Dra.
Marilia Andrade Lessa, Dra. Simone Novaes Reis.d&mais colegas e
pesquisadores da EPAMIG, da Fazenda Experimentald® Neves, muito
obrigada!

Em especial as pesquisadoras: Elka pela dispagibdb dos dados e
dos seus conhecimentos sobre a producéo integeadsals, além da dedicacéo

a um ideal de pesquisa, os quais foram de graheéireia para a realizacao



deste trabalho. Obrigada e que Deusikeencoe sempre! E, & Livia pela
disponibilidade dos dados e reflexdes sobre alidade financeira do sistema
de producdo integrada de rosas, em experimentaduziolos pelo produtor;
informacdes relevantes, as quais direcionaram tesbalho para aplicacdo da
teoria de opcoes reais.

Aos membros do comité orientador, das composi¢c@ssbdncas de
gualificacdo e da defesa da tese,

Ao prof. Dr. Ricardo Pereira Reis, da UFLA, pelademtacdes,
dedicacgédo e ensinamentos, além do compromissosmas minha orientacdo
para que eu finalizasse mais uma etapa da minhwdo profissional.

Ao Prof. Dr. Bruno Pérez Ferreira, da UFMG, peldsoas e auxilio em
rodar os dados no Modelo Binomial e Black e Schétetas valiosas sugestdes,
as quais contribuiram para o enriquecimento desalho.

Ao Prof. Dr. Francisval de Melo Carvalho, da UFLgelas criticas e
suas sugestdes para melhoria deste estudo.

Ao Prof. Dr. Gideon Carvalho de Benedicto, da UFlodrigada pela
confianca, sugestdes, criticas em prol de melhogate trabalho.

A Profa. Dra. Patricia Duarte de O. Paiva, da UFLgelas
contribuictes, sugestoes, criticas para uma leitaia agradavel deste trabalho.

A Profa. Dra Cristina Lélis Leal Calegéario, da UFlp&la amizade e
valiosas sugestdes para a realizacdo deste estutgada.

A minha familia pelo carinho, amor e compreensém s quais seria
dificil superar as auséncias e as distancias enosvénomentos durante a
realizacdo do meu doutorado.

A todos os meus amigos e colegas do doutorado dradesdo
Programa de Poés-Graduacdo em Administracdo da URUA direta ou

indiretamente contribuiram para a realizacdo deait@lho. Obrigada!



RESUMO

Atualmente presencia-se uma crescente cobranca iahuymor uma
producdo segura, com o minimo de impactos negatsneio ambiente,
requerendo diminuicdo no uso de defensivos quimicom trabalhadores e
consumidores protegidos. Além de adocao dos pioxige competitividade,
sustentabilidade e rastreabilidade, ha a necessidada vez maior, de repensar
mudancas de atitudes culturais inovadoras e efeserem substituicdo as
praticas convencionais de producdo. Assim, a P&mlugtegrada tem por
principio, desde sua concepcdo, a visdo sisténmézialmente no manejo
integrado de pragas, evoluindo para a integracdoratessos em toda a cadeia
produtiva. O objetivo geral do estudo consistiuamliar, por meio do Método
de Opcdes Reais, os cultivos de rosas, pelo sigienpaoducao integrada, para
estimar os valores dos contratos de opcbes de eowgmno alternativa de
financiamento. E realizou-se uma andlise financeomparativa entre os
Métodos Tradicionais e a Teoria das Opcdes Reaisuwtivos de rosas pelo
sistema de producdo integrada. Os dados foramadoetdo experimento
conduzido pelos pesquisadores da Fazenda ExpedlnRigtoleta Neves, da
Empresa de Pesquisa Agropecuéria de Minas Geraes,J830 Del Rei, no
periodo de dezembro de 2009 a junho de 2011. Arpdos dados do
experimento foram realizadas projecdes para unmatecde produgéo de rosas
da variedade ‘Carolla’. Todos os célculos foramizados com 100%, 75%,
50% e 25% de adubac&o quimica e organica com eagerasenca de adubo
verde calopogdnioQalopogonium Muconides Icultivado em consércio com a
roseira. As reducBes das adubacBes quimicas eicagdrovocaram reducdes
significativas nos custos dos materiais diretoga@os os tratamentos. A analise
financeira, pelo método tradicional, para os tratatms 5, 6, 7 € 8 com as
reducdes sucessivas de 25% das adubacdes quinocgdnicas, sem o adubo
verde, apresentaram-se financeiramente viaveis. thd@mentos 1, 2, 3 e 4
foram verificadas variag6es nos valores preseigegdbs (VPLS) e nas taxas
internas de retornos (TIRS) entre os tratamentgsag variacbes podem ser
explicadas pela presenca do consércio com o adatleyo qual podera ter
competido com o roseiral, reduzindo as quantidageeduzidas e
consequentemente, reduzindo os resultados finascaicasionando um VPL
negativo no tratamento 2. Em todos os tratamenmtamalise financeira pelo
método de opgdes reais apresentou VPLs expandidomas em relacdo ao
VPL tradicional ao longo da vida util média do ptoj Dessa forma, concluiu-
se que projetos de investimentos em cultivos dasrgsie poderdo ser adiados
tém mais valor em relacdo aos projetos sem a flekide do adiamento.
Concluiu-se que contratos de opg¢bes de comprasds fGarolla’ consistem em
uma alternativa para financiamentos para os proggitama vez, que os valores
dos prémios que serdo recebidos, antecipadamemtsijstirdo em recursos



financeiros a serem canalizados para o setor pvodoglo sistema de producéo
integrada de rosas.

Palavras-chave: Opcdes reais. Flexibilidade geaéndDpc¢des de adiar.
Contratos de op¢Bes de compra. Sistema de produegioada de rosas.



ABSTRACT

Nowadays, the world is facing a growing demandsfafie production. It
might cause minimum negative impact to the envirentmand requires less
chemical crop protection products appliance. Itskews and consumers must be
protected. Besides the adoption of competitivenessstainability and
traceability principles, there is a growing needthimk about cultural actions
regarding effectiveness and innovativeness, thest maplace the conventional
production practices. Thus, since its conceptiatedrated Production aims to
develop a systemic view which goes from integrgtegue handling all the way
up to processes’ integration throughout the pradeathain. The current study
aims to assess - by means of the Real Options Metttbe cultivation of roses
when the Integrated Production System is applieitl io order to estimate the
values of the Purchase Options Contract and set if a good financial
alternative to such contracts. A comparative fignanalysis between the
Traditional Methods and the Real Options Theory pagormed. It was based
in rose crops that already apply the Integrateddiriion System. Data were
collected from an experiment performed by reseascfrem the Experimental
Farm Risoleta Neves of the Minas Gerais Agriculti®asearch Company, in
Sao Jodo Del Rei County, between December 2009wl 2011. Based on the
experiment’s data, projections were developed fon@ hectare’s rose crop — of
the ‘Carolla’ variety — production. All the calctilens were done with 100, 75,
50 and 25% of chemical and organic manure withoutery calopo
(Calopogonium Muconides) Lintercropped with the rosebush. Reductions on
chemical and organic manures led to significanticddns in costs with direct
materials in all treatments. The financial analysidby means of traditional
methods — for treatments 5, 6, 7 and 8, with 25%seoutive reductions on
chemical and organic manures — without green manypseesented themselves
as financially feasible. The 1, 2, 3 and 4 treatimgmesented net present value
(NPV) and internal rate of return (IRR) variaticam®miong them. Such variations
can be explained by the presence of intercrops gviten manure. It could have
competed with the rosebushes, reducing the pramuctites and, consequently,
reducing financial results, leading to negative NRV treatment 2. All
treatments presented expanded NPVs when the falamealysis was done by
means of the Real Options Method - in comparisomheo traditional NPV -
throughout the project's mean lifetime. Therefatewas concluded that the
‘Carolla’ roses’ purchase options are an altermativ producers’ financings,
once the funding awards will be received in advaand will comprise the
financial resources to be used by the productiaiosewhich will apply the
Integrated Production System for the rose crops.



Keywords: Real options. Managing flexibility. Postjing Options. Purchase
options contracts. Roses integrated productiorenyst
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1 INTRODUCAO

O setor de floricultura é caracterizado como coitipet dinamico, de
ciclos curtos de producéo, apresentando granderiémmpia econbmica como
fonte de geracédo de renda para as familias pr@dueopara os trabalhadores por
ser uma atividade com altas demandas de méo dpabésea cultivada.

A atividade econ6mica da floricultura de corte tews rosas a sua
principal exploracdo no Brasil. A sua producdo estdcentrada nos estados de
Sao Paulo, Minas Gerais e, atualmente, na regiadeste, principalmente no
estado do Ceard que tem realizado altos investimeat obtido excelente
produtividade com padrdo de qualidade para a eagfwt (ALMEIDA et al.,
2012).

O cultivo de rosas para comercializacao € basfaotmissor. A demanda
de mudas de rosas aumentou nos ultimos anos, eswinkiristas tém investido
nesse segmento com expectativas de boas rentdb#idRorém, a roseira € uma
espécie bastante exigente, e 0 sucesso do sewnaddpende da utilizacdo de
diversas técnicas que, se aplicadas de maneirauadkeq possibilitardo a
producdo de hastes florais de qualidade e em glaaeti que justifique os
investimentos (ALMEIDA et al., 2012).

Pelos métodos de producdo de rosas, atualmenteBramil, muitos
produtores tém aplicado grande quantidade de agrogno cultivo de rosas, o
gue pode trazer muitas consequéncias para a saeddeabalhadores no campo e
dos consumidores, além dos problemas ambientaissdindiscriminado de
defensivos quimicos ao longo dos anos também tewogado o acUmulo de
residuos de compostos quimicos nocivos na agusgla@ no ar.

Os agrotéxicos utilizados de maneira e quantidatietequadas poderdo
aumentar as vulnerabilidades socioambientais, nongéndo os trabalhadores e o

meio ambiente, além de aumentar a suscetibilidaa®e allturas a agentes
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patogénicos, resistentes aos principios ativosjnskgAlencar, Alencar e Adissi
(2008). E, ainda elevar os custos de producao.

Tendo em vista atender as novas exigéncias dosadwrconsumidores
em nivel mundial, os quais estdo demandando aloweat outros produtos
seguros e de qualidade, novos regulamentos e plogogovernamentais estao
direcionados para Boas Praticas Agricolas (BPA) emta a producdo segura e
de qualidade, com reducBes de agroquimicos e comizatdo dos recursos
naturais, como exemplo, uso racional da agua; g¢a, & praticas estado
convergindo para uma agricultura sustentavel antddimente, socialmente justa
€ que seja economicamente viavel.

Nesse contexto, a proposta de um sistema de produoigfrada é uma
alternativa de producdo com vistas as reducfes ulmiaps, melhoria da
qualidade e seguranca do produto e ou/servico cainrmagregacdo de valor
final. Nesse sentido, esse sistema de produc¢daéeuaiucdo dos regulamentos
publicos tradicionais em direcdo as normatizacOesrificacbes dos processos
produtivos com uma abordagem tecnologicamentersased.

O objetivo deste estudo consistiu em calcular éxr&s dos contratos de
opc¢Oes de compra como alternativa de financiamemtaultivos de rosas, em
diferentes manejos do solo, pelo sistema de pradintégrada. Ainda realizou
uma andlise financeira comparativa entre os méttddicionais e op¢bes reais
em cultivos de rosas avaliando os valores presdigaglos expandidos ao

investir em sistema de produc¢éo integrada de rosas.
1.1 Justificativa
O agronegdcio da floricultura tem grande importare@ondmica e social, sendo

responsavel pela geracdo de aproximadamente 19dmmpilegos, dos quais 96

mil (49,5%) estdo localizados na producgdo, 6 mil¥3d, relacionados com a
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distribuicdo, 77 mil (39,7%), no comércio varejistal5 mil (7,7%), em outras
funcbes, principalmente de apoio (INSTITUTO BRASIR® DE
FLORICULTURA - IBRAFLOR, 2012).

Ademais, o setor da floricultura congrega aproxiamente 9 mil
produtores, com uma area cultivada de cerca deill2egtares, tamanho médio
da propriedade de 1,5 hectares, com empregos gierto média 3,5 pessoas por
hectare, sendo 81,3% de mao de obra contratadd@% & mao de obra familiar
(IBRAFLOR, 2012).

A producdo comercial de rosas para exportagdo eRrigaliciosos
cuidados para se alcancar uma boa qualidade fingkaduto, devido a grande
exigéncia do mercado internacional. O produtor des@pre estar atento aos
eventuais problemas, principalmente a incidéncipregas e doencas que podem
comprometer e aumentar o custo de producdo. Emadumigsses aspectos,
preferencialmente, o uso de cultivo protegido, coondicdes climéticas
favoraveis, associadas a um bom acompanhamentssdiiario sao
imprescindiveis (ALMEIDA et al., 2012).

Porém, a diminuicdo ou perda de produtividade levaprodutores a
utilizarem intensamente os agrotéxicos como formaederter a situacdo. O uso
indiscriminado e dosagens inadequadas poderdocausar sérios problemas no
longo prazo nas culturas, como selecdo dos ageesestentes aos principios
ativos, além de elevar os riscos a saude humantat@dhadores e ao ambiente
(ALENCAR; ALENCAR; ADISSI, 2008).

A expansdo da floricultura no contexto nacionahtrnacional, para
Almeida et al. (2009), e 0 aumento da oferta delytiams no mercado indicam
gue, para se manter no setor, 0 produtor necessfiacializar-se buscando
estratégias para reducdo dos custos de producaelh®ria da qualidade das

flores e plantas ornamentais.
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Nesse sentido, para que haja o desenvolvimente desar, € necessario,
potencializar a produ¢do com inser¢des tecnoldgmas reducdes de usos de
agroguimicos, com redugdes e eficientes usos deéguergia, com reducgdes da
contaminacdo do solo e agua, e do produto em émAle uma méo de obra
gualificada na producao e na colheita e pos-calheit

Tendo em vista oferecer uma rosa de qualidade, usanracional dos
insumos e que seja produzida de forma ecologicarsugtentavel, utilizando
praticas integradas e multidisciplinares, variosid®s e pesquisas estdo sendo
desenvolvidos para a producdo de flores e plantanentais em sistema de
producdo integrada; um exemplo do que vem senlilzadth com sucesso para as
frutas desde 1996, por meio do Programa de Prodatégrada de Frutas (PIF)
no Brasil.

O sistema de producéo integrada de rosas é unmaaditen de producao,
nas concepcdes sustentiveis, as quais visam redug@E® quantidades de
agroquimicos, seguranca dos produtos/servicos, omath da qualidade do
produto, com uma maior agregacdo de valor, gantesprddutividade e
possibilidade de reducfes de custos. Assim, onsistde producdo integrada
preconiza uma producdo ambientalmente corretaalsgente justa e que seja
vidvel economicamente.

Para analisar a viabilidade financeira dos sisteslegsroducao integrada
de rosas utilizou-se neste trabalho os Métodosidicaidis e de Opcdes Reais.

Os Meétodos Tradicionais para a andlise da vialdéddinanceira
baseados nos fluxos de caixa descontados (FCD)seempre conduzem a uma
melhor solugdo estratégica, para Fonseca Mina@iQ2 por ndo considerar as
incertezas e as flexibilidades gerenciais, tais @oa agrega¢édo de valor aos
produtos/servicos face as incorporacdes de novamltgias nos processos

produtivos, o desenvolvimento de patentes e dgeitdorais, dentre outros.
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Dentre as criticas ao modelo tradicional, NardelliMacedo (2011)
complementam que ao assumir fluxos de caixa predigtados, essa abordagem
caracteriza-se como estatica, pois ignora a pdidsithe de adocdo de decisdes
gerenciais, ou seja, da avaliacdo da flexibilidgdeencial, fazendo com que a
avaliacdo baseada nesses indicadores seja foriemeestionada e de maneira
geral subestima o valor gerado pelo projeto.

Nesse sentido a Teoria das Opg¢les Reais tentaas@gselimitagcbes dos
Métodos Tradicionais, pois considera as incertezas flexibilidades gerenciais,
segundo Copeland e Antikarov (2001). Esses autacesscentaram que ha
poucos estudos empiricos que comparam os métoddaldoPresente Liquido e
das Opcdes Reais.

1.2 O problema e sua importéancia

Frente as novas exigéncias dos mercados consumidaeezionadas as
gualidades dos produtos e/ ou servicos, a seguidimeantar, aos aspectos da
rastreabilidade, bem como reducdes de custos egpoempetitivos, levando em
consideracao o respeito aos aspectos sociais, @aibi@ econdmicos faz com
gue os novos investidores na floricultura avaliemas tecnologias na produgéo,
na armazenagem e na distribuicdo visando aterelsas novas exigéncias.

Com relacdo a roseira, objeto de estudo, existadgsa questbes que
necessitam ser trabalhadas, como: o controle dog@Egicos utilizados durante
a producdao, por meio da racionalizacédo, o usoibrailo da agua, os ajustes na
nutricdo das plantas, o controle da erosdo, a&otde culturas, bem como um
maior controle na qualidade do material propagatlém das questdes expostas
na fase de producdo, a etapa da colheita e poésieoltambém deverd ser
contemplada no que se refere ao controle eficierielso de tecnologias nas

armazenagens e no sistema de logisticas, por exengsl formas de transportes.
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Durante o processo de colheita, embalagem e, pmostente, a
preparagdo de arranjos florais e 0 periodo em quar@anjos permanecem em
ambientes fechados, os residuos dos agrotoxidasadtis no cultivo da roseira
podem penetrar no corpo humano por contato dieto & pele ou por meio da
inalacdo. Além disso, as pétalas de rosas sdczadils no preparo de
fitoterdpicos e alimentos, na decoracao de ami@entm banhos terapéuticos, o
gue torna mais grave o problema dos residuos ddagros nas pétalas. Parte da
producdo de rosas no Brasil tem origem na agricufiamiliar; portanto, o uso
indiscriminado de agrotdxicos coloca em risco tadamilia (ALMEIDA et al.,
2012).

Os fertilizantes, por exemplo, representam umaifiigtiva parte dos
custos de producdo e, quando utilizados em exaasste maneira incorreta,
como no caso do cultivo de rosas, podem poluir biame (como ex.: aguas,
solos), os trabalhadores, além do produto emmsiatolo fundamental o manejo
criterioso da adubacéo, para atender as necessidadriltura, minimizar perdas
de nutrientes (como ex.: lixiviacdo, erosdo) e a@ma produtividade. Além
disso, a sustentabilidade do sistema de produgdende da qualidade do solo,
diretamente relacionada a manutencdo/melhoria de a&ributos quimicos,
fisicos e biolégicos, isto é, de sua capacidaddupinea ao longo do tempo.

Além dos problemas citados, tém-se os problemaseres as politicas
de financiamentos para investimentos no setor daictiltura para a
transformacao da producéo convencional em sustntastreavel e certificada,
como o sistema de producao integrada.

Nesse sentido, tendo em vista as proposi¢Oes decdesl de custos e
despesas desse sistema de producéo; além da @grelgagalor ao produto final;
pergunta-se: o sistema de producéo integrada psaa & vidvel economicamente

e financeiramente pelos Métodos Tradicionais e pigh€s Reais?
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A relevancia e originalidade deste estudo, bem camaontribuicdes
para os avancos teéricos compreendem os contratapgbes de compras, 0s
guais constituem receitas que podem ser auferiddss pprodutores que
almejarem produzir em sistemas de producéo intagr@hdo em vista que o

valor (prémio) é recebido no lancamento das opgéemmpras.

1.3 Objetivo geral

O objetivo geral do estudo consistiu em avaliar peio do Método de
Opcdes Reais os cultivos de rosas pelo sistemaratbugio integrada para
estimar os valores dos contratos de opc¢des de eowymo alternativa de
financiamento.

1.3.1 Objetivos especificos

Especificamente este estudo consistiu em:
» aferir os custos, as despesas e os fluxos de dab@ntados com base
nos dados experimentais para cultivos de rosasolfi@amproduzidas pelo
sistema de producao integrada e projetados pana) hctare;

* realizar as analises financeiras pelo método f@mht com base nas
técnicas: valor presente liquido (VPL), taxa inéedte retorno (TIR) e
indice de lucratividade (IL) com base em dados ex@aitais para cultivos
de rosas ‘Carolla’ produzidas pelo sistema de pr@dintegrada;

» realizar as analises financeiras com o método déespreais para calcular
0 VPL expandido com base em dados experimentaisquativos de rosas
‘Carolla’ produzidas pelo sistema de producéo integrada;
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realizar as andlises financeiras com o método ¢éespreais para avaliar
opcOes de adiamento em investimentos em cultivosodas ‘Carolla’
produzidas pelo sistema de producéo integrada;

realizar as analises financeiras comparativas estmétodos tradicionais
e opcbes reais em cultivos de rosas ‘Carolla’ awmdld os VPLs
expandidos ao investir em sistema de producaoradeg

aplicar o método de opcdes reais para calcularatises (prémios) para
contratos de opcdes de compra de rosas ‘Carolbalyzidas em casa de
vegetacdo pelo sistema de producéo integrada coginventos em dois

(2) e seis (6) meses.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Contextualizando a floricultura nacional

No Brasil, a floricultura € um dos segmentos damaggocio que merece
destaque, uma vez que tem tido alto investimentdeemologia. Sua produc¢éo
esta concentrada no estado de S&o Paulo e o vamejpresentado uma atuacao
relevante, em termos de volume comercializado.

A floricultura, segundo Landgraf e Paiva (2008)racteriza-se pelo
cultivo de plantas ornamentais, plantas de cotteed e folhagens), plantas
envasadas, floriferas ou ndo, até a producdo denses) bulbos, palmeiras,
arbustos, mudas de arvores e outras espécies ydiva em jardins. Com essa
grande diversidade de produtos, o setor necessitéechologias avancadas,
conhecimento técnico, sistema eficiente de producddstribuicdo e
comercializacao.

As condicdes de producdo do Brasil, dotado de siidade de solo e
clima, permitem o cultivo de grande nimero de depécle comprovada
gualidade e beleza. Os produtos nacionais comesfldropicais, bromélias,
orquideas, dentre outros tém estimulado novos mescasendo bastante
competitivos no mercado mundial. Landgraf e PaR@08) acrescentam que a
maior parte da produc¢éo brasileira ainda € diredarpara o mercado interno.

Junqueira e Peetz (2008) apontam algumas tendérmisa o
desenvolvimento do setor, tais como: a) descerdigiio produtiva, com a
consolidacdo e fortalecimento de polos regionajsmhior diversificacdo do
consumo, com introdugdo de espécies e cultivarés adaptadas aos gostos e as
culturas regionais; c) diminuicdo do papel certeald hoje ocupado pelos polos

produtivos paulistas; d) maior otimizagdo dos cudtmisticos de transporte e
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movimentagdo de mercadorias; e) crescimento dasdasenno canal
supermercadista e pelo varejo line.

Para Oliveira e Brainer (2007), além das potertaaks de consumo no
mercado interno, tém-se como um dos objetivos dor s& conquista dos
mercados externos, nesse sentido, 0os produtoresrame\atentar-se para as
exigéncias desses consumidores, que além da qimlieado preco, exigem
regularidade de fornecimento, respeito as leisatridtas e ao meio ambiente.

A expansédo da floricultura no Brasil, para Almektaal. (2009), e o
aumento da oferta de produtos no mercado indicangara se manter no setor,
0 produtor necessita especializar-se buscanddédzgstia para reducdo dos custos
de producao e melhoria da qualidade das floreardggd ornamentais.

Além disso, o produtor deve estar atento as novawtunidades,
relacionadas principalmente com a diversificacselicdo no mercado externo,
cultivo de novas espécies e agregacdo de valopomllslizando produtos
diferenciados. Acrescenta-se que por meio dos agarc¢noldgicos direcionados
a floricultura, é possivel produzir, em larga eascgbrodutos com maior
qualidade.

Dessa forma, é necessario, segundo Almeida €2Q19§, que o produtor
tenha profundo conhecimento sobre as espéciesrguaraduzir e domine as
técnicas de cultivo, buscando tecnologias paraugdm de qualidade. Além
disso, é preciso que haja dinamismo do produtoperourar novos mercados e
estratégias para comercializar produtos diferensi@dcom precos competitivos.

O consumo de flores e plantas ornamentais, em ¢todoundo, vem
aumentando ao longo dos anos. A produgdo e o cansienflores e plantas
ornamentais no Brasil vém acompanhando a tend@ecéxpansdo do mercado

mundial, o qual vem crescendo a cada ano.
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Oliveira e Brainer (2007) enfatizam a flor cortadagual representa o
principal produto comercializado, destacando-seg,ogravos e crisantemos,

seguindo-se as plantas de flores e folhagens ems.vas

2.1.1 O mercado das rosas

No contexto da floricultura, a rosa é consideragareipal flor de corte,
segundo Landgraf e Paiva (2008), destacando-se ammep das principais
culturas para o mercado regional e nacional. Sanemnalizadas por ano,
aproximadamente, cinco milhdes de dizias de rasasne dos grandes centros
de comercializacao,

De acordo com Almeida et al. (2012), a producaoodas, no Brasil, esta
concentrada nos estados de Sao Paulo, Minas Gzraisialmente, na regido
Nordeste, principalmente no estado do Ceard, que tealizado altos
investimentos e obtido excelente produtividade gamirdo de qualidade para a
exportacéo.

O mercado consumidor brasileiro de rosas esti a&dtinem US$200
milhdes anuais. As duas principais datas de conglarftor no Brasil séo o Dia
das Maes, em maio, e o Dia dos Namorados, em jiNth@rimeiro semestre de
2011, as importacdes chegaram a representar 15%edmdo de rosas no pais,
sendo que a Colémbia participou com 8,5% e o Equaata 6,5%. O restante do
abastecimento foi garantido com rosas nacionaiSSQUEIRA; PEETZ, 2011).

A producdo comercial de rosas para exportacdo erifJeICiOS0S
cuidados para se alcancar uma boa qualidade finpkaduto, devido a grande
exigéncia do mercado internacional. O produtor deempre estar atento a
eventuais problemas, principalmente a incidénciprdgas e doengas que podem
comprometer e aumentar o custo de produgdo. Emédumigsses aspectos,

preferencialmente, o uso de cultivo protegido, coondicdes climéticas
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favoraveis, associadas a um bom acompanhamentssdiibario sao
imprescindiveis (ALMEIDA et al., 2012).

Para a producéo de flores de corte, a escolhardalade devera basear-
se na preferéncia de mercado. As cores mais venda&am a cada época, mas
ao longo do ano, no Brasil, as rosas vermelhaggsmondem a aproximadamente
50% a 60% do mercado. Na regido de Barbacena, M@, @antadas
principalmente as rosas de coloracdo vermelha edeoosa, seguido das
champanheJéa no estado de Sao Paulo, as cor-de-rosa tamn@g@rocura pelo
mercado, sendo que as maiores producbes sdo deagémlo vermelha,
champanhge branca e amarela. De modo geral, nas areas dhigdm s&o
plantadas 50% de rosas vermelhas e os outros 508emi-se entre as coloridas
(ALMEIDA et al., 2012).

2.2 O Sistema de producao integrada

Nos Ultimos anos presencia-se uma crescente cebnangdial por uma
producdo segura, com 0 minimo de impactos negatmsaneio ambiente,
requerendo diminuicdo no uso de defensivos quimicom trabalhadores e
consumidores protegidos. Além de adoc¢bes de proxige competitividade,
sustentabilidade e rastreabilidade, ha a necessidada vez maior, de repensar
mudancas de atitudes culturais inovadoras e efeseam substituicdo as praticas
convencionais de produgéo.

Nesse contexto, existem as normas internaciona&ienais que levam
em conta aspectos relacionados a seguranca e afeldb produto e de seu
processo de producdo. Essas normas resultam decssfyjpvernamentais e dos
agentes do setor publico e privado ligados & cdalmacdo de produtos
alimenticios, as quais foram definidas no intuite darantir a seguranca

alimentar, atendendo ao novo padrao de exigénomsahsumidores.
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Os paises da Unido Europeia apoiados nas diretdae®rganizacéo
Internacional de Luta Biol6gica e Integrados ComisaAnimais e as Plantas
Nocivas - OILB (nternacional Organization for Biological and Integed
Control of Noxious Animals and Plahtdesenvolveram na década de 1970, o
conceito de Producdo Integrada (Pl), visando atersde exigéncias dos
consumidores e das cadeias de distribuidores errmapmados, em busca de
alimentos sadios e com auséncia de residuos dedzigms, ambientalmente
corretos e socialmente justos, motivados por agfergaos de defesa dos
consumidores (ANDRIGUETO et al., 2009).

Os precursores do sistema de producao integradan fAlemanha, Suica
e Espanha que ja tinham iniciado anteriormente g®®eesso visto as
necessidades de substituir as praticas convensionarosas por um sistema de
producao integrada que diminuisse os custos deigdiod melhorasse a qualidade
e segurancga dos produtos/servicos, com resporsatglisocial e que reduzisse
0s danos ambientais.

A definicdo e objetivos da producéo integrada foraimados em 06 de
marco de 1992, na Wadenswill na Suica:

Integrated production is a farming system that poed high
quality food and other products by using naturaotgces
and regulating mechanisms to replace polluting iei@und to
secure sustainable farming. Emphasis is placed loolistic
systems approach involving the entire farm as &hast, on
the central role of agro-ecosystems, on balancedent
cycles and on the welfare of all species in animedbandry.
The preservation and improvement of soil fertilitgd of a
diversified environment are essential componenitdoBical,
technical and chemical methods are balanced chrefiking
into account the protection of the environment,fipability
and social requirements (INTERNATIONAL
ORGANIZATION FOR BIOLOGICAL CONTROL OF
NOXIOUS ANIMALS AND PLANTS -I10BC, 2010).
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O conceito de producéo integrada é resultante dugdo dos métodos
de prote¢do de plantas, que sofreram varias maddies ao longo das ultimas
décadas. A evolucdo desses métodos esta ligadasémgos realizados pela
IOBC no sentido de desenvolver, aperfeicoar e apltécnicas de controle
biolégico na producao agricola, de forma a tornsdistentavel do ponto de vista
ambiental, social e que seja também viavel do pdateista econdmico.

O desenvolvimento e implementacdo de tecnologiase bam
ecossistemas para protecdo de plantas tem sidatanes objetivos do I0BC
desde sua fundacdo em 1956. A evolucdo da origentaltceitos de controles
biolégicos paralntegrated Pest ManagemeftPM) e, finalmente para uma
abordagem holistica, certamente nao foi acideAtakontrario, foi uma resposta
I6gica para o progresso do desenvolvimento doseimsce padrdes cientificos,
0s quais sdo importantes na histéria da IOBC.

A Producdo Integrada preconiza Boas Praticas Algdc(BPA) com
preservacao e o aumento da fertilidade do solo divdasidade ambiental. Os
controles bioldgicos, técnicos e quimicos sdo halados cuidadosamente,
levando em consideracdo a prote¢cdo do meio ambieisendo a viabilidade
econdmica e em respeitos as questdes sociais (ZANMBE! al., 2003).

Os alimentos ou outros produtos produzidos nessensa sao rastreados.
A rastreabilidade significa a capacidade de enaomtrhistérico do processo de
producéo e de localizagéo ou utilizagdo de um pgoodar meio de identificagéo
registrada, possibilitando responder ao interess® @bnsumidores sobre a
seguranca do produto produzido em termos de qualigaconscientizacdo da
necessidade de preservar o meio ambiente, o bamersst trabalhadores e da
sociedade de um modo geral (ZAMBOLIM et al., 2003).

Essa nova tendéncia da agricultura por certificagdmstitui-se numa
estratégia de atendimento as exigéncias mundiaifortiecer a preservacao

ambiental e de garantir a seguranga alimentar.tédgez seja decorrente do fato
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de que, nas ultimas décadas do século passadca wrdrrido acelerada
devastacgéo das florestas, deficiente conservag8oldpdegradacdo dos recursos
hidricos, crescente poluicdo ambiental e efeito®sias provocados ao ambiente,
ao homem e aos alimentos, pela utilizacdo excestvaefensivos agricolas
(CHABOUSSOU, 1987; KOEPF; PETTERSSON; SHOURMANN, 869
PASCHOAL, 1994; PRIMAVESI, 1978).

Essa certificacdo, que pode ser inerente ao modelgroducdo, a
qualidade do produto e a regido de origem, exigesgiam postas em evidéncia a
aplicacdo de boas préaticas, normas técnicas e adlg conduta, com seus
devidos controles e garantias, assegurando a okwei do programa da
certificadora, a inclusdo espontanea do produt@ eonfianca do mercado
consumidor.

Para Andrigueto et al. (2009) e Portocarrero e Kkis@2009), a
Producao Integrada tem por principio, desde suaepmdo, a visdo sistémica,
inicialmente no manejo integrado de pragas, evdtuipara a integracdo de
processos em toda a cadeia produtiva. Portantza é&rgplantacdo deve ser vista
de forma holistica, estruturada sob quatro pildeesustentacao: (I) organizacao
da base produtiva, (ll) sustentabilidade do sistefl§ monitoramento dos
processos e (IV) informacdo e banco de dados, coempes que interligam e

consolidam os demais processos (Figura 1).
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Organizacio e regulagio

ﬂ Cooperativas e
institui¢des

MAPA
Instituigdes de \ / Instituigdes de financiamento
representagio dos sistemas, processos
publica/vrivada \ / e capacitagio

<4+—— Sustentabilidade

Cadeias produtivas

Monitoramento Alimento/outros

do sistema

produtos seguros

) ) ¥ Sistemas de
Sistema nacional / extensio rural

de pesquisas ﬂ v\
/ | Mer | \ Certificadora
Universidades e

cados
ﬁ Agroindustria
Produto final
Rosas
Figura 1 Organizacéo e regulacéo do sistema deipodntegrada para rosas
Fonte: Adaptado de Andrigueto et al. (2009) e Rart@ro e Kososki (2009)

Institui¢des de ensino

Para a concretizacdo de uma Politica de Alimentgai®s e ou outros
produtos, segundo Portocarrero e Kososki (2009), inélispenséavel,
primeiramente, estabelecer que o0s principais ebgtdessa politica sejam: a
organizacdo de planos, programas, sistemas, psojeto instrumentos
institucionais sob a égide de uma mesma politiddiga) voltada a obtencao de
alimentos seguros e ou outros produtos, que compece atendimento das
exigéncias sanitarias, tecnoldgicas, ambientai©aiais, homogeneizando os
procedimentos as regras de qualidade internacioma® apoio as cadeias

produtivas agropecuarias brasileiras (Figura 2).
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Implementacio de
politicas publicas

Alimentos e
outros produtos

Qualidade e
inocuidade dos
alimentos e
outros produtos
SEgUros

Agregacio de valor
nos alimentos e em
outros produtos
- Tosas -

Acesso a
tecnologia

Politica de alimentos e
outros produtos seguros
e campanhas de
divulgacio e promocio

Figura 2 Processo para implementacdo de politicddicas para alimentos e outros
produtos seguros, como exemplo, as rosas
Fonte: Adaptado de Portocarrero e Kososki (2009)

Assim, implantar politicas direcionadas para a gag@ao de valor aos
alimentos e outros produtos comercializados cone lees modelo de gestao,
producdo de qualidade e de seguranca, sustengalgidnonitoramento dos
procedimentos, boas praticas agropecuarias e ab#itlede de todas as etapas,
desde a aquisicdo de insumos até a oferta do pramtconsumidor final,
consiste em uma das metas das politicas publicasagdcultura sustentavel.

O marco legal da Producdo Integrada Agropecuarigrasil (Pl Brasil)
foi instituido pela Instrucdo Normativa n° 27, aalqualida Normas Técnicas
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Especificas — NTE para ter o selo oficial de degfdao, em produtos de origem
animal e vegetal. O sistema comecou com a Prodingégrada de Frutas, em
2001, coordenado pelo Ministério da Agriculturacil®ia e Abastecimento
(MAPA) com parcerias publicas e privadas (BRASIQ1Q).

Como exemplo, Portocarrero e Kososki (2008), citaimplantacdo da
Producado Integrada de Frutas (PIF), que conta cais oe 500 instituicdes
publicas/privadas envolvidas no processo de desgémemto dos projetos
especificos, a adeséo voluntaria de 2.333 prodiltarpresas, 63.914 ha de area,
1.686.260 toneladas de producéo, 18 cadeias pvadutie frutas com projetos
concluidos e Normas Técnicas Especificas publicaddsiario Oficial da Unido
(DOU) (banana, coco, citros, caqui, laranja, lintéda “Tahiti”, caju, maca,
manga, maracuja, meldo, figo, mamao, péssego,ajai@h, abacaxi e morango).
Andrigueto et al. (2009) dizem que nos Ultimos arslgumas culturas néo
frutiferas aderidas ao Sistema Agropecuério de Rédm Integrada (SAPI)
também tiveram notavel desempenho em termos denuiigdio de uso de
agrotoxicos, chegando a reducdo de até 100% nodesmseticidas (arroz),
fungicidas (arroz) e herbicidas (batata).

Andrigueto et al. (2009) apresentaram os resultgoleiminares de
aumento de produtividade e reducdo de custos c@ARI, por exemplo, ha
cultura da batata, houve reducédo de 19% a 25% umsies; e a produtividade
como SAPI alcancou valores entre 34 e 40 tonelpda$ectare, contra 17 a 20
no sistema convencional. No caso do café, a pradate saltou de 18 a 20
sacas por hectare para 36 a 40 sacas por hecareeducéo de custos da ordem
de 25% a 35%.

Para a floricultura dois projetos de Producéo hateég de Flores e Plantas
Ornamentais foram iniciados em 2008 pelo MinistéaoAgricultura, Pecuéria e
Abastecimento (MAPA) e a Empresa Brasileira de #ieaqAgropecuéria

(Embrapa). O primeiro visa a producdo integradarad®s no estado de Séo
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Paulo, mais especificamente, na regido de Holanfranjo Produtivo Local
(APL) de flores no Brasil, com possibilidade de @axgfo para outras culturas de
flores e plantas ornamentais. O segundo projetddeenvolvido no Ceara, com
flores tropicais, com o objetivo de abastecer o éwoin nacional e para
exportacéo.

Apesar do registro no Sistema de Agrotdxicos Fioisarios
(AGROFIT), de 78 agrotoxicos para uso na cultureodaira, refletindo inclusive
no seu enquadramento como cultura representativ@upm flores na Instrugcdo
Normativa em elaboracdo para extensao de uso,idosgie a aplicagdo desses
produtos da-se muitas vezes em excesso e de mantkdeiminada. Mais de 60
produtos ndo registrados até o momento sdo dessepara aplicacdo no cultivo
de rosas, evidenciando o aporte significativo detagicos durante a producéo
das flores (MARTINS et al., 2009).

Em virtude das exigéncias dos mercados consumidaaesonais e
internacionais quanto as informacdes sobre a péooial e qualidade dos
produtos, assim como a importancia das exportapées o setor floricola, a
execucdo do projeto de Producdo Integrada de ngisascontribuir para a
melhoria na qualidade da producédo de flores no, B#ifsizando a organizacéo
da propriedade, por meio da adoc¢éo de préticaziadeg de utilizacdo da agua e
do solo; manejo integrado da planta, de pragaspgdsee plantas daninhas;
tratamentos pré e poés-colheita e uso racional detéagcos (MARTINS et al.,
20009).

A implementacdo das diretrizes da producéo integnaara as flores
tropicais possibilitou uma producé@o sustentavekejdalidade em toda cadeia
produtiva, respeitando o ambiente e a salde doslle@dores, o que vem atender
as exigéncias dos mercados mundiais que, alémalmlage, passaram a exigir
controles sobre todo o sistema de producéo, irdduan analise de residuos e o

estudo sobre o impacto ambiental para realizareas sBuportacfes. Ou seja, 0
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sistema de producdo integrada permite a rastrdatdi de toda a cadeia
produtiva, garantindo assim, a governanca na eageodutiva da floricultura
(MARTINS et al., 2009).

O Sistema de producéo integrada é de adeséo widdudts produtores,
tendo como meta finalistica a obtencdo de um podsiertvico seguro e com alta
qualidade. As flores e plantas ornamentais sdougidds num sistema que
substitui insumos poluentes com monitoramento doscegimentos e
rastreabilidade em todo o processo, desde o campaoasumidor final,
respeitando as condicdes humanas de trabalho e @ mambiente
(ANDRIGUETO et al., 2009).

O modelo de producéo integrada de flores esta semktituido em um
conjunto de Normas Técnicas Especificas (NTE),ahjetiva inserir a producéo
no moderno conceito de desenvolvimento sustentéasldimensbes ambientais,
sociais e econbmicas. Assim, o processo da trémsfier de tecnologia e
elaboracéo de politicas publicas direcionadas gssa sistema de producao para
flores consiste em wuma alternativa para uma praduglistentavel,
ecologicamente correta, socialmente justa, e, gaeesonomicamente viavel.

As Normas Técnicas Especificas, para Andriguetal.e2009), sdo as
normas bésicas de Boas Préticas Agricolas quer&erde referencial para a
adequacdo do sistema produtivo das propriedadedidessms ao sistema de
certificagcdo oficial em Producdo Integrada. Elasssbdividem em diferentes
areas tematicas (capacitacdo, organizagdo de predutrecursos naturais,
material propagativo, etc.) e contemplam normasgatirias, recomendadas,
proibidas ou permitidas com restri¢cdo, de acordo acealidade de cada cultura.
Além das NTE, a estrutura técnico-operacional gmia ao sistema também é
composto por Grade de Agrotéxicos, Cadernos de Ganipos-Colheita e Listas

de Verificacdo de Campo e de Empacotadora.
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No Brasil, a instituicdo responséavel pela acreditagos Organismos de
Avaliacdo da Conformidade (OAC), certificadoras,egpor sua vez, sdo
responsaveis pelo credenciamento e pelas audidomprodutores inclusos no
sistema € o0 Instituto Nacional de Metrologia, Ndimagdo e Qualidade

Industrial (Inmetro).

2.3 O método tradicional para analise da viabilidad financeira

Essa é uma abordagem classica utilizada nas aiediag analises de
viabilidades financeiras, tendo como base os fl@esaixas presentes e futuros,
ou seja, as entradas e as saidas; alétmilog desses fluxos de caixas que por
sua vez definird o projeto com retornos positivosiegativos. Nessa sistematica
tém duas abordagens de aceitar ou rejeitar; aléabdalagem de classificacédo
das propostas.

E, segundo Gitman (2004), pode-se avaliar alteraatie dispéndios de
capital, os fluxos de caixa relevantes, que coomd@m a saida incremental de
caixa ap0s 0s impostos (investimento) e as entragldsequentes resultantes e
devem ser determinados e sédo determinantes pardefianalise.

Weston e Brigham (2000) afirmam que sdo varios asrds que
combinam para tornar as decisdes sobre a elabodac@ocamento de capital.
Um erro na proje¢éo das necessidades de ativost@osiérias consequéncias. Se
a empresa investe demais em ativos, ela incormedessariamente em pesadas
despesas. Entretanto, se ela ndo gasta o sufigiete ndo ser eficiente o
bastante para capacita-la a produzir com comgestile. Em segundo lugar, se
ela tem capacidade inadequada, podera perder uteadgasua fatia de mercado
para as empresas rivais, e a reconquista dos edigrerdidos exige pesadas

despesas de vendas e redugdes de pregos, amlosaisust
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Para as andlises de viabilidade financeira, cincétodos sao
apresentados por Weston e Brigham (2000): 1) Rededayback 2) Payback
Descontado; 3) Valor Presente Liquido (VPL); 4) déterna de Retorno (TIR);
e 5) Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM).

Dentre as técnicas, nesse tOpico serdo apresentadasor presente

liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) éndice de lucratividade (IL).

2.3.1 Viabilidade financeira de investimentos

As decisGes de investimentos para Assaf Neto (2@6plvem a
elaboracéo, avaliacdo e selecdo de propostas idagd@s de recursos efetuados
com o objetivo, normalmente, de médio e longo prazgue visem produzir
determinados retornos econémicos. Envolve mensgréluxos de caixa atuais e
incrementais associados com as propostas de imexgtis e avaliar sua
atratividade econdmica pela comparag¢do com o dasttinheiro.

Um processo de avaliacdo e selecdo de alternakivasestimentos, para
Assaf Neto (2006), basicamente envolve 0s seguasi@sctos:

« dimensionamento dos fluxos de caixa de cada prapistinvestimento
gerada;

« avaliagdo econdmica dos fluxos de caixa com baseptiaacdo de
técnicas de andlise de investimentos;

» definicdo de taxa de retorno exigida pelos profries dos recursos e sua
aplicacdo para o critério de aceitacdo de proggaavestimento;
introducao do risco no processo de avaliacdo destimentos.

As propostas de investimentos envolvem desde gaojaampliacdo
(expanséo) do volume de atividade, reposicdo edemizacdo de ativos fixos,
ao arrendamento ou a aquisicdo e outras origeiss,ctano formulacdes de
estratégias competitivas.
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A analise das propostas de dispéndios de capitalVeston e Brigham

(2000) nado constitui uma operacdo sem custos. Bérefpodem ser obtidos,

mas os analistas afirmam que de fato tém um cBai@ certos tipos de projetos,

uma analise relativamente detalhada pode ser igastéf; para outros

procedimentos mais simples devem ser usados. Assimmpresas geralmente

classificam os projetos por categorias:

substituicdo: manutencdo do negécio: essa categomisiste nos gastos
para substituir equipamentos danificados usadgsreducdo de artigos

lucrativos;

substituicdo: reducdo de custo: essa categorialiirgdstos para a

substituicdo de equipamento operante, mas obsdletaropdésito é de

reducdo dos custos de méo de obra, materiais oasonisumos como

eletricidade;

expansao dos produtos ou mercados existentesstmsgmra aumentar a
producdo de produtos existentes ou para expangiostes de venda ou
as instalacdes de distribuicao;

expansao em novos produtos ou mercados: esseas®s gecessarios
para produzir um novo produto ou para expansaoreamarea geografica
nao servida atualmente. Esses projetos envolvensddsc estratégicas
que poderiam alterar a natureza fundamental dociegénormalmente

exigem o dispéndio de recursos;

projetos de seguranca e/ou ambientais: 0s gastess@ios para atender
a encomendas governamentais, acordos trabalhistsmos de apdlice

de seguros incidem nessa categoria. Esses disp&@tidrequentemente
chamados de investimentos compulsérios ou proppiesndo produzem

receitas;

outros: essa categoria inclui investimentos em itésos,

estacionamentos, frotas executivas, etc.
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Para Assaf Neto (2006), os aspectos que envolventipos de
investimentos dizem respeito as diferentes sitisacoen que se pode defrontar
uma empresa ho momento de tomar suas decisbesn, Assprincipais tipos de
investimentos com os quais pode defrontar-se unpaiesa sao classificados em:
investimentos economicamente independentes, investdos com restricdo
orcamentaria, investimentos economicamente dep&gjeninvestimentos
mutuamente excludentes e investimentos com depeiadéstatistica.

As decisBes de investimentos centram-se no dimaasiento dos fluxos
previstos de caixa a serem produzidos pelas pragp@sh analise ao longo da
vida util do projeto, conforme Assaf Neto (20063s& autor acrescenta que em
verdade, a confiabilidade sobre os resultados tErdmado investimento €, em
grande parte, dependente do acerto com que sews fiie entradas e saidas de
caixa foram projetados.

Em todo o processo de decisdo de investimento, ndafmental o
conhecimento ndo sé de seus beneficios futurogashky®e expressos em ternos
de fluxos de caixa, mas também sua distribuicAtoago da vida prevista do
projeto. Os fluxos de caixa sdo medidos em ternagsefietivas movimentacdes
de todas as entradas e saidas de fundos da engwesEsso que o lucro contabil
€ mensurado por competéncia, ndo incorporando amcsdculos determinados
dispéndios ndo desembolsaveis (depreciagéo) e atgsaidas de caixa que nao
se constituem rigorosamente em despesas (amodidagarincipal de dividas).

Gitman (2004) complementa que o processo de orgamdm capital
envolve desde a geracao de propostas de investisnenit longo prazo; a andlise
e selecdo dessas; a implementacdo e acompanhantzsto propostas
selecionadas:

e a geracdo de propostas consiste em estimular uo fle ideias que
possa resultar em potenciais reducdes de custercdes tecnolbgicas

em produtos ou processos, diferenciais competjttus,
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a avaliacdo e andlise € uma etapa que visa verdigalidade econémica
associada aos riscos;

a tomada de deciséo é a etapa da decisdo/acaadasaanformacdes
da avaliacdo econémica das propostas apresentadatisadas;

a implementacéo é a proposta que uma vez selecigead executada;

o0 acompanhamento envolve o monitoramento da prapogtiementada
em termos das analises dos custos e beneficievegaiisorcados.

Para que dois ou mais investimento sejam considgracbnomicamente

dependentes, uma das seguintes situacdes devergr gg&SSAF NETO, 2006):

a) a aceitacdo de um investimento exerce influéncegmtivas sobre os

b)

resultados liquidos dos demais, seja diminuindeeasitas ou elevando
mais que proporcionalmente os custos e despesssa Nituacdo, em que
um projeto reduz a rentabilidade de outro, os itivesitos sdo chamados
de substitutos;

a aceitacdo de um investimento exerce, ao contlarigituacdo anterior,
influéncias economicamente positivas sobre os demséja pelo
incremento das receitas ou decréscimo dos custespesas. Nesse caso,
0s projetos sao chamados de complementares;

a aceitacdo de um investimento depende rigorosamedda
implementacdo de outro, seja essa dependénciaiddefem termos
tecnol6gicos ou econdémicos.

Assaf Neto (2006) diz que investimentos mutuameexeludentes

ocorrem quando a aceitagdo de uma proposta elitoiakmente a possibilidade

de implementar outra. Essa exclusdo muatua ocosiedraente em razéo de as

propostas em estudo desenvolverem a mesma furgxddo suficiente, para os

objetivos da empresa, a aceitacdo de somente ulaa. d@s investimentos

mutuamente excludentes constituem-se em uma fornenga de dependéncia

econdmica. Os investimentos com dependéncia es@tisdo os que se
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caracterizam por apresentarem variagfes conjuntaseas resultados ao longo
do tempo. Eventuais aumentos (ou redugdes) nosfitiesede caixa de um

investimento sdo acompanhados por variacfes nesities dos outros.

2.3.2 Técnicas para a andlise da viabilidade finarta

O valor presente liquido (VPL), a taxa internaet®emo (TIR) e o indice
de lucratividade (IL), segundo Assaf Neto (2008nsistem em técnicas para as
andlises de viabilidade econbmica de projetos. Bsgedo permite avaliar de
forma quantitativa as diferencas monetarias entsalor atual dos fluxos de
caixas e o investimento inicial mais os incremertdtesinvestimento em valor

atual.

2.3.2.1 Valor presente liquido (VPL)

Para Assaf Neto (2006), o valor presente liquidoude projeto de
investimento é a diferenca entre o valor preseateentradas liquidas de caixa
associadas ao projeto e o investimento inicial s&u#, como o desconto dos
fluxos de caixa feito a uma taxa k definida pelgpersa, ou seja, sua taxa minima
de atratividade (TMA).

Segundo Galesne, Fenterseifer e Lamb (1999), otérios de
rentabilidade baseados em fluxos de caixa desamsteEin duas importantes
caracteristicas. Por um lado, supdem a considededodos os fluxos de caixa,
positivos e negativos, associados a determinadetprde investimento ao longo
de toda sua vida util e, por outro lado, fazemdeserincipio do desconto.

O valor presente liquido (VPL) é um dos métodos dapende das
técnicas de fluxos de caixa descontados (FCD).l@ paesente liquido é obtido

pela diferenca entre o valor presente dos bensfl@oidos de caixa, previstos
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para cada periodo do horizonte de duracéo do progeto valor presente do
investimento (desembolso de caixa).

Assim, em Weston e Brigham (2000), o0 método doryalesente liquido
(VPL) é um método de avaliagdo das propostas dssiimrento de capital em que
se encontra o valor presente dos fluxos de caixadsi liquidos, descontados ao
custo de capital da empresa ou a taxa de retoigmax

As técnicas de fluxos de caixa descontado em Gi(2@04) e Weston e
Brigham (2000) sdo métodos para avaliar proposadswestimento que utilizam
os conceitos de valor do dinheiro no tempo; doisseg sdo: o valor presente
liquido e a taxa interna de retorno.

Para implementar o valor presente liquido (VPL),ste e Brigham
(2000), descrevem os seguintes procedimentos:

* encontre o valor presente de cada fluxo de caixdyindo-se entradas e
saidas, descontadas ao custo de capital do projeto;

» some esses fluxos de caixa descontados; essa sdefmiéa como o
VPL do projeto;

* se o VPL for positivo, o projeto deveria ser age#fo passo que, se 0
VPL for negativo, deveria ser rejeitado. Se os dpisjetos s&o
mutuamente exclusivos, aquele com o VPL mais akweda ser
escolhido, desde que seja positivo.

A escolha entre diversas alternativas rentaveioraparaveis de um
mesmo projeto (alternativas mutuamente exclusivesyira sobre aquela que
apresentar um VPL positivo e/ou, no minimo, iguateao. Assim, Weston e
Brigham (2000) justificam que um VPL de zero sigrifque os fluxos de caixa
do projeto sdo apenas suficientes para restitoapital investido e prover a taxa
de retorno exigida sobre esse capital. Se um prégeb um VPL positivo estdo
gerando mais caixa do que é necessario para peestavico de sua divida e para
proporcionar o retorno exigido.
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Gitman (2004) acrescenta o0 reconhecimento dos itmpaobre o VPL

da consideragdo da andlise das opgles reais sebisbes de orcamento de

capital, descritas a sequir:

a)

abandono: a op¢éo de abandonar ou terminar ojgt@rantes do final
de sua duracéo planejada. Essa opcao permite aiattagao evitar ou
minimizar perdas com projetos malsucedidos. Reamthe
explicitamente a opcao de abandono ao avaliar ojetprquase sempre

aumenta seu VPL;

b) flexibilidade: a opcédo de adicionar flexibilidadks operacbes da

d)

empresa, particularmente na area de producdo. Bal gelui a
oportunidade de projetar o processo de producém gaceitacdo de
insumos alternativos, o0 uso de tecnologia flexidel producdo para
criar uma variedade de saidas reconfigurando amasemstalacdes e
0S Mesmos equipamentos, a compra e a manutenc@apdaidade
ociosa em industrias de capital intensivo susdstivie grandes
variacfes de demanda e caracterizadas por longeespde construcao
de capacidade adicional. O reconhecimento dess@odptplicita em
um gasto de capital tende a aumentar o VPL dotproje

crescimento: a opcao de desenvolver projetos egieensdo ou
continuacdo, expandir mercados, expandir ou regari instalacdes
de producdo, entre outras que ndo existiria senpkantacdo do projeto
em analise. Se um projeto que estiver sendo acabigdesentar um
potencial significativo de abertura de novas poras caso de éxito, o
reconhecimento dos fluxos de caixa de tais opatatids deve ser feito
no processo de decisdo inicial. As oportunidadescrscimento
implicitas em um projeto geralmente aumentam sdy VP
oportunidade: a opcdo de determinar quando diseisiciativas em

relacdo a um projeto devem ser tomadas. Essa apg@mhece a
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oportunidade de adiar a aceitacdo de um projetouporou mais
periodos, acelerar ou retardar 0 seu processo @éaritacdo em
decorréncia do surgimento de novas informac¢desiafeam projeto
temporariamente em resposta a mudancgas de condigdasrcado do
produto ou da concorréncia. Assim como no casootdd®s tipos de
opcao, o reconhecimento explicito de opg¢bes detamdade pode
aumentar o VPL de um projeto.

Assim, é importante perceber, segundo Gitman (20G)e o
reconhecimento de opc¢des reais atraentes, quardietetaninacéo do VPL, pode
fazer com que um projeto inaceitavel (VPL negatise)torne aceitavel (VPL
positivo). A omissao do célculo do valor das opg&ess, portanto, poderia fazer
com que a administracao rejeitasse projetos aeistaMesse sentido, identificar

e incorporar as opcdes reais no processo de calolPL faz-se necessario.

2.3.2.2 Taxa interna de retorno (TIR)

O método da taxa interna de retorno para autore® cAssaf Neto
(2006), Gitman (2004) e Weston e Brigham (2000)jesgnta a taxa de desconto
gue iguala, em determinado tempo entradas e saieeistas de caixa. O critério
da taxa interna de retorno de um investimento éxa €m que torna o valor
presente das entradas liquidas de caixa associadaprojeto igual ao
investimento inicial ou equivalente a taxa que aoonVPL do projeto igual a
zero.

Todo projeto cuja taxa interna de retorno sejarsoipa taxa minima de
atratividade é considerado rentavel. Entre divensasantes comparaveis e
rentaveis de um mesmo projeto de investimentoyestidor que utiliza o critério

de rentabilidade escolhera aquele cuja taxa ingenatorno seja maior.



58

Os métodos do VPL e da TIR, para Weston e Brigh2®0d), sempre
levardo as mesmas decisdes de aceitacao/rejeisdurajetos independentes: se
o VPL de um projeto é positivo, sua TIR superataxa minima de atratividade,
ao passo que, se o VPL é negativo, sua TIR ndoramdpa taxa minima de
atratividade. Esses autores apresentam se esgetopriorem independentes,
entdo os critérios do VPL e da TIR sempre levam ésma decisdo de
aceitacao/rejeicéo

Porém, Weston e Brigham (2000) chamam a atencasitaatdes que 0
VPL e a TIR podem fornecer classificagcbes confléan para projetos
mutuamente exclusivos. Se forem mutuamente exdsisiid duas condicdes
basicas que fazem com que os perfis do VPL se mr@zeassim, podem causar
conflitos entre VPL e a TIR: 1) quando ha diferenga tamanho (ou escala) do
projeto, significando que o investimento em um gimE maior do que em outro,
ou 2) quando ha diferencas ftilming, significando que diming dos fluxos de
caixa a partir dos dois projetos difere de tal rque a maioria dos fluxos de
caixa de um projeto chega nos primeiros anos ei@rimaos fluxos de caixa do
outro projeto chega nos ultimos anos.

Nessa sistematica a premissa apresentada por We&aogham (2000)
da taxa de reinvestimento é a premissa de quauxssflde caixa de um projeto
podem ser reinvestidos (1) ao custo de capitah, s&todo do VPL estiver em
uso ou (2) a taxa interna de retorno, se o métadbl estiver em uso. Embora
sejam apresentadas essas premissas, 0S autoresnmsuge Se 0S projetos sao
mutuamente exclusivos, especialmente os que diferanescala e/otiminig, o

método do VPL deveria ser utilizado.
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2.3.2.3 indice de lucratividade (IL)

O critério do indice de lucratividade consiste estaleelecer a razdo entre
o valor presente das entradas liquidas de caixaajeto e o investimento inicial.
Assim como no critério VPL, os célculos séo efetisacbm base na taxa minima
de atratividade da empresa.

Com esse critério, o investimento serad rentavelpsengue o valor
presente das entradas liquidas de caixa do prdmtosuperior ao seu
investimento inicial, isto é, sempre que seu indigducratividade for superior a
um.

Um investimento é tanto mais interessante quarde satradas liquidas
de caixas anuais permitem recuperar 0 capitalaln@mm maior rapidez. Seja
gual for a natureza do investimento, o critéridetopo de recuperacéo do capital
consistird em comparar o tempo calculado com o demdiximo que o investidor
estara disposto para recuperar seu capital. Galesmeerseifer e Lamb (1999,
p. 44) afirmam que “existe falha quando consideraske critério, haja vista o
mesmo ser utilizado como um critério de rentabilelae projetos quando, na
verdade, esse se caracteriza mais como uma medidaudez do capital
investido num projeto.”

Para Assaf Neto (2006), os métodos quantitativoanddise econémica
de investimento podem ser classificados em doisdgi® grupos: 0s que nao
levam em conta o valor do dinheiro no tempo e @sapnsideram essa variagcao
por meio do critério do fluxo de caixa descontdfim verdade, a avaliacédo de
um ativo é estabelecida pelos beneficios futurpgraslos de caixa trazidos a
valor presente mediante uma taxa de desconto digtere risco da deciséo.
Excecdo é geralmente feita, no entanto, ao métaddechpo de retorno do

investimento (periodo deaybacl, o qual, apesar de ser formalmente enquadrado
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no primeiro grupo, tem importancia deciséria e pernainda, seu calculo em
termos de valor atualizado.

Os métodos tradicionais, quando usados com vgboogstados estaticos,
desconsideram o0s riscos especificos do projetoessan circunstancia, sao
chamados deterministicos. Em outras palavras, gegliam o comportamento
estocastico de determinadas variaveis dos fluxoscaiga gerados pelo
investimento, assumindo a inexisténcia de desvissipelmente observados
sobre os valores esperadiiJN, 2002).

Amran e Kulatilaka (2000) alertam que os projetesrivestimento sédo
avaliados e realizados em um mundo incerto. Aoiderarem o risco, que, nesse
caso, é definido pela variacdo que podem sofreratires esperados de cada
variavel, passam a ser chamados métodos probabsisOs valores relevantes a
analise podem seguir comportamentos parcialmestgdailos, estando fora da
capacidade de previsdo completa dos gestores. As&gnusadas distribuicdes de
probabilidades para representar as estimativavatasveis dos fluxos de caixa
esperados, tendo geralmente o desvio-padrao consonuedida adequada de
risco.

Os métodos tradicionais ao ajustar a taxa de d&spama contemplar o
risco nos fluxos de caixas projetados tendem aedepr projetos considerados
arriscados (MUN, 2002), inviabilizando, assim, ptog de longo prazo que por
ventura seriam viaveis, uma vez incorporadas nas analises as flexibilidades
gerenciais e as incertezas (COPELAND; ANTIKAROVP20DAMODARAN,
2004; KULATILAKA, 1993; TRIGEORGIS, 1996).
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2.4 O Método de Opc¢les Reais

Os trabalhos pioneiros de Black e Scholes (1918¢r/on (1973) para o
aprecamento de opcdes financeiras forneceram agaaasea incorporacdo do
Método de Opc¢des Reais para andlise de investimentgrojetos em condi¢cbes
de incerteza. Essa metodologia, conhecida comdardas Opcdes Reais (TOR)
com aplicacdo a opcdes sobre ativos reais, perodmurar o valor das
flexibilidades gerenciais, ou op¢des, existenteslimersos tipos de projetos.

Os seguidores dessa abordagem sdo Myers (1977)izarud termo
“Opcdes Reais” apos Black e Scholes (1973) e Mt888) que séo especificos
sobre a precificacdo de opcdes financeiras.

O pioneiro a utilizar a TOR foi Tourinho (1978)n estudos de reservas
de recursos naturais. Cox, Ross e Rubinstein (1&#&aram a arvore binomial
para aprecamento das op¢fes e empregaram uma riedemais simples que as
equacdes diferenciais estocasticas, utilizadaBlamk-Scholes, que no limite se
aproxima do modelo dos mesmos. Ainda, agradecerifliatWSharpe, que foi o
primeiro a sugerir as vantagens da aproximacaesmd discreto para avaliacdo
da opcéo.

Muitos autores passaram a modelar avaliagbes dsstimentos sob as
condi¢des de incertezas e com o uso da analogaoda das opgdes financeiras,
0 que resultou nas andlises pela Teoria das OfRéais (TOR) (COPELAND;
ANTIKAROV, 2001; DIXIT; PINDYCK, 1995; TRIGEORGIS1996).

2.4.1 Opcoes Financeiras
As opc¢des, na forma como sdo conhecidas hoje, fordcialmente

negociadas em Bolsa izhicago Board Options Exchangem 1973, mas sem

alcancar muita popularidade. Com o langamento @éespsobre os Titulos do
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Tesouro Americano (T-Bills), pel@hicago Boad of Tradeo mercado cresceu e
difundiu-se por Bolsas em todo o mundo, tendo fativa participacdo no
volume do mercado de futuros, comprovando suaadicgdmo instrumento de
hedgee especulacéo (SILVA NETO, 1996).

Uma opcao financeira € um contrato que da ao sdarto direito, sem
uma associada obrigacdo de comprail (option) ou vender ut optior) um
ativo financeiro por um pre¢o predeterminado em periodo de tempo
preestabelecido. Se a op¢éo pode ser exercida dmgesriodo preestabelecido,
ela é classificada como Op¢do Americana, e, sergerpede ser exercida na sua
maturidade, é chamada de Opcdo Europeia (BREALEYERIS; ALLEN,
2008; DAMODARAN, 1999; HULL, 1996; SILVA NETO, 1996SOUZA
NETO; BERGAMINI JUNIOR; OLIVEIRA, 2008). Para essastores as opc¢des
sdo classificadas conforme o ativo objeto, prazovelecimento e preco de
exercicio.

Segundo Souza Neto, Bergamini Junior e Oliveirdd®200 tempo de
exercicio, refere-se ao momento em que a opc¢acesgeraida pelo titular, caso
esse tenha o beneficio de exercer seu direitis®é mais importante da opgao
e o principal elemento que a difere dos outrosstige derivativos negociados

pelo mercado: existe o direito, mas nado a obrigdedexercer.

2.4.2 A Teoria das Opcgdes Reais (TOR) e a analogisa Op¢des Financeiras

O termo opcdes reais foi utilizado por Myers (19d8stacando que as
oportunidades de expansdo de uma empresa (novestimentos) podem ser
vistas como sendo anélogas as op¢Bes de comprmvise assim uma nova
abordagem para a analise de investimentos, queirfez analogia entre uma

opcao e um projeto de investimento.
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A teoria das opc¢des surge como uma analogia aceitondas opc¢des
financeiras, ou seja, um direito sem a obrigacdexdecer a opgcdo. As opcgdes
reais, para Souza Neto, Bergamini Janior e Olivé@08), sdo analogias das
chamadas opc¢des financeiras, mas nédo podem serddsficomo uma simples
adaptacdo. A analogia esta na flexibilidade queestores das empresas tém
quando estdo decidindo, na pratica, onde, quangimtg ou como investir os
recursos.

Dixit e Pindyck (1994) apresentaram uma analogia gustifica a
utilizagdo de opcdes reais para avaliagdo de iinvesto: uma firma com uma
oportunidade de investimento irreversivel carregsa wpcao de investir no
futuro (opcdo de postergar). Ela possui o direit@s ndo a obrigacdo, de
comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um pregoexercicio (investimento
inicial). Quando a firma investe, ela exerce a opgidpaga um custo de
oportunidade igual ao valor. O exercicio da opgaeegtimento) € irreversivel,
mas a firma tem sempre a possibilidade de preservalor de sua opc¢ao (adiar o
investimento) até que as condicbes do mercado rtesee mais favoraveis
conforme Tabela 1.

Tabela 1 Analogia entre projeto de investimentpgio financeira

Opcéo financeira: opgédo de

Projeto de investimento Variavel
compra (Call)

Valor presente dos fluxos de caixa

: : . S Preco do ativo objeto
decorrentes do investimento realizado & )
Despesa necessaria para o investimento E Prec@osao
Intervalo de tempo em que a decisdo de . ~
. ; . . T Prazo de vencimento da opc¢éo
investimento é postergavel
Valor do dinheiro no tempo iR Taxa livre de risco
Variancia dos retornos originarios do o2 Variancia dos retornos do ativo
investimento realizado objeto

Fonte: Adaptado de Luehrman (1998)
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Por analogia as opc¢des financeiras as opg¢fes depsndem de seis

variaveis basicas, descritas na Figura 3, segungel@nd e Antikarov (2001) e

Souza Neto, Bergamini Junior e Oliveira (2008) s@ie:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

ativo subjacente sujeito ao risco: no caso dadexp financeiras é o
valor mobiliario, como uma acao ou um titulo. Nagdes reais, trata-
se de um projeto, um investimento ou uma aquisi§&o valor do
ativo subjacente aumenta, 0 mesmo acontece cornoiodeacompra de
uma opcao. Uma diferenca importante entre opcdesideiras e reais,
segundo Copeland e Antikarov (2001), € que o detefd uma opcao
financeira ndo pode afetar o valor do ativo sultjece Mas, os
executivos que operam um ativo real podem aumesgarvalor e,
portanto, o valor de todas as opc¢des reais queddpkndem;

preco do exercicio: nas opc¢Bes financeiras éalorvda acdo no
momento de sua maturidade. Nas opg¢fes reais € mm®mecessario
gue deve ser investido para realizar a opcao;

prazo de vencimento da opc¢do: € o periodo nd guapcdo esta
disponivel. Para as opces financeiras esse pramegéciado no
momento da contratacdo; ja nas opcdes reais depasdmracteristicas
do ativo subjacente sujeito ao risco;

desvio padrdo do valor do ativo subjacente wupes risco: é a medida
da volatilidade do ativo subjacente sujeito aooigml seja, oS riscos e
as incertezas relativos ao retorno futuro espedadavestimento;

taxa de juros livre de risco: é a taxa espeliadade risco. A medida
gue a taxa aumenta; o valor da op¢éao também aunjérgae o valor
do preco do exercicio é realizado no futuro;

dividendos: no caso de opcdes reais, sdo ogsflda caixa descontados

futuros produzidos pelo projeto.



Valor presente esperado
dos fluxos de caixa gerado
pelo investimento

Incerteza (volatilidade)
guanto ao valor presente

D Um aumento do valor 4) .
. Em um ambiente com
presente do projeto L .
! flexibilidade gerencial, uni
aumentara o VPL (sem .

S aumento da incerteza
flexibilidade) e, portanto, a aumentara a analise pol
analise por opc¢0es reaig ~ ; P

. opcoes reais.
aumentara.
Preco de exercicio/custo . . .
: . Taxa de juros livre de risco
do investimento
2) 5) | Um aumento da taxa de
. . juro livre de risco
Um custo do investimento ; e
: o aumentara a analise pof
mais alto reduzird o VPL oDCBes reais. uma vez aue
(sem flexibilidade) e, elg\glaré o] vaI(;r tem oralqca
portanto, reduzird a andlise P
or OpCBes reais vantagem monetéria do
por-op¢ ' diferimento do custo do
investimento.
Fluxos de caixa (dividendos)
. perdidos devido aos
Prazo de vencimento
concorrentes que
completaram o investimento
3) Um maior prazo de 6)
expiracao permitird maio Fluxos de caixa perdidos
conhecimento das para os concorrentes
incertezas e, portanto reduzirdo claramente a
aumentara a analise pof analise por opcdes reais
opcOes reais.

Figura 3 Seis variaveis que determinam a andliselbw das op¢des reais
Fonte: Copeland e Antikarov (2001)



66

A teoria de precificacdo de opg¢Bes para Damodat889) pode ser
utilizada para a avaliagcdo: a) do patrimdnio liquigie sera avaliado como op¢éo
de compra sobre a empresa; b) dos ativos de recuratrais que serdo
analisados como op¢des; e ¢) das patentes queaabadas como uma opcao
sobre o produto.

Souza Neto, Bergamini Junior e Oliveira (2008)mitgue o patrimdnio
liquido que tradicionalmente é avaliado por meis dwdelos de fluxo de caixa
descontados ou modelos relativos também pode aiadw por intermédio dos
modelos de precificacdo de opcbes, especialmeraadqua empresa a ser
avaliada se encontra em uma situacdo de prejuizos.

A avaliacdo do patriménio liquido pela teoria degificacdo de opcdes
em Damodaran (1999) é o de que o patriménio ligp@arepresentar um direito
residual — no caso de liquidacdo da empresa, osistds somente receberéo a
sua parcela depois de satisfeitos os demais credore

Souza Neto, Bergamini Junior e Oliveira (2008) amat que, por
conseguinte, o patrimdnio liquido pode ser vistmewma op¢édo de compra da
empresa, na qual o ativo subjacente é a propriaesapem que 0 exercicio da
opcao implica a liquidagdo da empresa e o valofade (hominal) da divida
representa o preco de exercicio.

Por outro lado, o patriménio liquido também pode\ésto como uma
opcao de venda. Em relagdo aos acionistas, casoda fbsse livre de risco, a
sua posicao se assemelharia a possuir a empreszeavalor da divida aos
credores. Contudo, jA que existe o risco de inaéinga, segundo Ross,
Westerfield (2007) de uma opcdo de venda, cujm aibjacente € a empresa,
com preco de exercicio igual ao da divida (SOUZATRNE BERGAMINI
JUNIOR; OLIVEIRA, 2008).



67

Assim, se o fluxo de caixa da empresa for infesimivalor da divida, os
acionistas vendem a empresa aos credores, masaei®em o valor do preco de
exercicio; apenas a divida é cancelada, ndo hayveod@anto, transferéncia de
recursos quando as acbes sdo entregues aos credardavia, se o fluxo de
caixa da empresa for superior ao montante da diwglacionistas ndo exercem a
opcao de venda, isto é, pagam a divida e retéromipdade da empresa. J& em
relacdo aos credores, a sua posicao se assenmsawar um crédito no valor da
divida e emitir (vender) uma opc¢éo de venda aamatas, cujo ativo subjacente
€ a empresa, com preco de exercicio igual ao daladifSOUZA NETO,;
BERGAMINI JUNIOR; OLIVEIRA, 2008).

Uma patente de um produto, por exemplo, segundooDaran (1999)
pode ser vista como uma opc¢do de compra, na ga® subjacente é o valor
presente dos fluxos de caixa decorrentes da vendpratluto e o custo de
lancamento do produto representa o prego de ei@rcic

Souza Neto, Bergamini Junior e Oliveira (2008) disem que as
empresas gque possuem a patente de um produto téito die desenvolver o
produto e coloca-lo no mercado. Assim, essas erprpessuem a opc¢ao de
manter intocada a patente, caso o valor presemstdlulms de caixa esperados
das vendas do produto seja inferior ao seu custangamento, e de desenvolver
0 produto, caso o valor presente dos fluxos deacabperados da venda dos
produtos seja maior do que o seu custo de lancameassa forma, esse tipo de
ativo serd mais bem avaliado utilizando-se os nosddd precificacdo de opgdes.

A precificacdo de opcdes pode ser utilizada paraliswdo de
investimentos em recursos naturais, Damodaran J186o opcdo de compra
na qual o ativo subjacente € o valor das resenaarais e o custo de
desenvolvimento dos recursos representa o precexdecicio. Mediante as
caracteristicas desse tipo de investimento, ossiitiges possuem a opcao de

manter intocados 0s seus investimentos, caso o piEsrecursos esteja baixo, e
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de explora-lo intensamente caso o preco do re@staja em alta; dessa forma,
esse tipo de ativo sera mais bem avaliado utilieesed os modelos de
precificacdo de opc¢des.

Para Brealey e Myers (1992), citam ainda, que quanda empresa
capta recursos por meio de empréstimos, esta lidadm criando uma opc¢ao de
compra, porque o devedor podera nao cumprir aatiimde reembolsar a divida
na data do vencimento, especialmente se os atoresnf menores do que o
passivo, quando entdo os credores se obrigaradimgptaléncia da empresa, o
gue os obrigard a ficar com os ativos da empressinA quando a empresa se
endivida, o credor na realidade compra a empre@saagionistas tém a op¢ao de
recompra-la, por meio da liquidacéo da divida.

2.4.3 Teoria de Opc¢des Reais

Dixit e Pindyck (1994) definem opcdes reais confi@xbilidade que um
gestor possui para tomar decisGes de investimeRtms, a medida que novas
informacdes surgem, os mercados vado sendo modicadonsequentemente as
incertezas sobre o fluxo de caixa diminuem.

As opgles reais criam flexibilidade, e, conformesadtam Dixit e
Pindyck (1994), num mundo de incertezas, a hakiédde avaliar as opc¢bes e
usar as flexibilidades torna-se fundamental. E&giat que agregam valor aos
produtos/servigos, aos processos visando a amplaggarticipacdes em novos
mercados.

Nesse sentido, a Teoria de Opcdes Reais (TOR) éabor@agem que
considera o valor da flexibilidade e das incertars diversas possibilidades de

decisdes gerenciais relativas as decisdes estrasége investimentos.
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2.4.4 Teoria das Opcdes Reais e a flexibilidade gearcial

A Teoria das Opcdes Reais vem sendo aplicada comonova técnica
de orcamento de capital, uma vez que permite avali@ojeto proveniente de
uma administracdo ativa e das interacfes estragdiem como essa teoria é
capaz de captar as flexibilidades gerenciais naadamde decisGes de
investimento (COPELAND; ANTIKAROV, 2001; DIXIT; PINYCK, 1994;
INGERSOLL; ROSS, 1992; KULATILAKA, 1993; LUEHRMAN,1998;
NICHOLS, 1994; TRIGEORGIS, 1993).

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), existem tiégportantes
caracteristicas que devem ser consideradas emvastimento: irreversibilidade,
incerteza diming. Esses trés itens sdo os pilares da teoria do imesgb sob a
incerteza. A irreversibilidade diz respeito ao ousicial do investimento, que é
ao menos parcialmente perdido caso haja mudange@dequanto a decisdo de
investir. A incerteza refere-se aos beneficiosrégwo investimento. Na melhor
das hipéteses podem-se calcular as probabilidagesesdultados possiveis que
podem gerar retornos maiores ou menores para stimento. O momento de
investir, nesse caso, 0s investidores tem ceréadéule quanto ao momento de
investir. Pode-se adiar o investimento na esperaais informacdes sobre o
futuro.

Em mercados caracterizados por mudanca, incertezateeactes
competitivas, a realizagdo dos fluxos de caixa iptey numa andlise ira
provavelmente diferir do que se esperava iniciateepela administragdo. A
medida que novas informagbes chegam e a incer@z® ®s condi¢cbes de
mercado e o futuro fluxo de caixa € gradualmentes ham compreendida, a
administracdo pode ter uma flexibilidade valiosaapalterar sua estratégia
operacional para capitalizar oportunidades futfemsraveis ou diminuir perdas
(SANTOS; PAMPLONA 2005).
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A flexibilidade da administracdo em adaptar suasiréis acdes em
resposta as futuras alteragbes do mercado expamdlioda oportunidade do
investimento pela melhoria do potencial de gankosuanto limita as perdas
relativas as expectativas iniciais da administraginuma administracédo passiva
(SANTOS; PAMPOLHA, 2001).

Conforme Hayes et al. (1988 apud SANTOS; PAMPLONAQS),
investimentos que podem ter impacto significatiobre a qualidade de produto,
rapidez e confiabilidade de entrega, facilidadelesenvolvimento e langamento
de produtos, dentre outros importantes fatoreslerena ser negligenciados pelo
fluxo de caixa descontado, ou seja, pelos métaddicionais.

Amram e Kulatilaka (2000) afirmam que os métod@slitionais séo
baseados em: técnicas de avaliacdo e tomadas éigjegue ndo funcionam
para a nova realidade dos negocios: investimenstatégicos com varias
incertezas e imensa necessidade de capital; ppajet precisam se adaptar para
desenvolver condi¢gBes; parcerias com complexasitgsts de ativos; e uma
rigida pressao dos mercados financeiros para&gimatde criacdo de valor.

A flexibilidade gerencial é o aspecto mais impaada analise de
viabilidade econdmica, pois permite ao gestor reverstratégia inicial tendo
condi¢bes de alterar o plano de investimento, dmdoque as perdas sejam
minimizadas e os retornos esperados maximizados.

Damodaran (2007, p. 300) cita que as empresastémesm projetos
porgue os investimentos permitem-lhes fazer outresstimentos ou entrar em
outros mercados no futuro. Os projetos iniciaigmriopcdes possibilitando a
empresa investir em outros projetos, portanto, -devestar dispostos a pagar o
preco por essas opgdes. Assim, uma empresa podar aga valor presente
liquido negativo no projeto inicial em virtude daspibilidade de altos e positivos

valores presentes liquidos em projetos futuros.
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Para Fonseca Minardi (2000) e Trigeorgis (1993kssimetria resultante
criada pela adaptabilidade requer uma regra pard/@ expandido” que reflita
os dois valores componentes: o VPL tradicionabfest ou passivo) e o valor da

opcao de operacgédo e adaptabilidade estratégidan, #ss-se:
VPLexpandid(): VP Ltradicional+ VPLerxibiIidade gerencial (1)

A flexibilidade gerencial tem um valor intrinsecoeqaumentara em
determinadas circunstancias, assim, o valor da comgid uma funcdo da
probabilidade futura e da capacidade da admin@tragn reagir, mediante as
novas informacgdes, assim, tem-se o0 VPL expandiglgyalente a soma do VPL
tradicional, ou estatico, a um prémio de opcdoqmupnado pelas oportunidades
de flexibilidade gerencial (TRIGEORGIS; MASON, 1987

A flexibilidade da administracdo em adaptar suasiréis acdes em
respostas as futuras altera¢cbes do mercado expawaler da oportunidade do
investimento pela melhoria do potencial de gankoguanto limita as perdas.
Nesse sentido uma opcéo real é a flexibilidadeoguavestidores tém para tomar
decisdes em ativos reais.

As opgBes dentro de um projeto de investimento mposker classificadas
para varios autores, como Copeland e Antikarovi2ixit e Pindyck (1994) e
Trigeorgis (1996); em:

a) opcao de adiar;

b) opc¢éo de contragéo;

c) opcao de abandonar;

d) opcao de crescimento (expansao);

e) opcao de conversao;

f) opg¢des compostas;

g) opcdes arco-iris.
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Souza Neto, Bergamini Juanior e Oliveira (2008)unesm que no atual
cenario de mercado competitivo e dindmico é intorgesconsiderar essas
variaveis, que sdo as opcoes, no processo decdrdmlaptar futuras agbes em
respostas as diferentes condicdes de mercado @eseapmpetitivas que, por

ventura, venham a expandir os valores das opogdaglde investimentos.

2.4.4.1 Classificacdo das opcdes

A seguir serdo apresentadas as classificacdespgégreais, segundo
Copeland e Antikarov (2001), Dixit e Pindyck (19@5)rigeorgis (1996).

a) Opcao de adiar

Para Dixit e Pindyck (1995), havendo a possibileate se adiar o
investimento, a empresa deveria manter a opcaotaabgara investir
posteriormente ao invés de efetivar o investimemediatamente. Tal decisédo
destruiria o valor da opcéo.

E necessario considerar a possibilidade de adiavestimento para que
se possa aguardar por novas informacdes e, dessa,foesolver algumas
incertezas, e/ou esperar que as condicbes paraliaagdo do investimento
melhorem. Raramente um investimento é do tipo ‘@gar nunca”. Contudo,
consideracdes estratégicas podem fazer com querraasfantecipem os
investimentos, visando, por exemplo, inibir a etdrale competidores, efetivos
ou potenciais, na industria.

Conforme destaca Dixit e Pindyck (1995, p. 106),

a opcao de adiar o investimento para um momentgoee
ser vista como o custo de oportunidade do investime
Investir no momento t, significa exercer essa opeda
empresa deve pagar por esse custo de oportunidade,
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juntamente com o investimento inicial. Assim, pgwe o
projeto seja aceito no momento t, ndo basta quelor v
presente dos fluxos de caixa do projeto seja posittomo
estabelece a regra tradicional do VPL, ele deve ser
suficientemente positivo, de maneira que exceda o
investimento inicial em um montante igual ao cus®
oportunidade.

A opcado de adiar um investimento irreversivel, derdo com Dixit e
Pindyck (1995, p. 6) considerada na analise de &p&eais, podera, portanto,
alterar o valor presente do projeto, e indicar @radnto como uma melhor
vantagem financeira, pois “irreversibilidade e agdoilidade de postergar sédo
caracteristicas muito importantes da maioria dessitimentos na realidade. E
podera afetar de maneira substancial a decis&wdstimento”.

As opc¢des de investimento e de adiamento sdo deniga a umaall
americana, em que existe a flexibilidade de exerdavestimento ou ndo, ou de
poder adiar esse investimento para uma data fuh&is propicia (ALVES;
BRANDAO, 2007).

b) Opcéo de contragéo

Se as condigBes do mercado tornam-se mais fracgsealmicialmente
esperado, o0 gestor pode optar por operar abaixamkcidade ou mesmo reduzir
a escala das operacdes, poupando assim, parteveéstinentos previstos.

Assim, essa flexibilidade para atenuar perda éogarah umaput A
opcao de contracdo (tal como a opgdo para expgmuiily ser particularmente

Gtil para empresas que introduzem novos produtosiernados de alta incerteza.
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c) Opcao de abandonar

Essa modalidade de opcdo tem grande aplicabiliéadeprojetos que
estdo em andamento, ou que estdo parados tempwat@a Quanto maior a
flexibilidade de uso alternativo de recursos dojgtop mais valioso sera essa
opcao. Na maioria dos projetos reais, o investimaéb acontece de uma sé vez,
assim, criam-se uma série de opces valiosas deaha

Dixit e Pindyck (1995) ressaltam uma interpretacéuyitas vezes
desconsiderada em analise de investimentos, gleterekatamente a opcdo de
abandono, em que as empresas que desistem ou gargnoduzir quando as
operacfes geram prejuizo também estao investindo.

A opcéo de abandono equivale a upud americana, em que 0 projeto
pode ser abandonado para receber o valor de ligioddos seus ativos. A opcao
de retracdo e também urpat americana, em que apenas parte do projeto pode

ser abandonada caso ocorram condicdes adversaE@LBRANDAO, 2007).

d) Opcao de crescimento (ou de expanséo)

Essa opcao ocorre quando o mercado apresenta Gesdayoraveis para
expandir a escala de produc¢édo (ou do projeto) a@eterminado custo — o prego
de exercicio. Assim, a opcdo de expansdo pode eapaesimportancia
estratégica, especialmente se ela permite & emfuasas oportunidades de
crescimento, como no caso, de Pesquisa e Desemenito (P&D) de
produtos/servigcos ou processos de producéo.

As opc¢Bes de expanséo, prorrogacdo e crescimemtmadeladas como
umacall americana que permite o aumento do investimenfarajeto, mediante
novos investimentos, prorrogacdo do tempo de vida ptbjeto contra o

pagamento de um preco de exercicio. Ainda, podesssiderar a op¢do de
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alternancia, ou conversaswitch optiol, em que existe a flexibilidade para
substituirinputs, output®u ambos (ALVES; BRANDAO, 2007).

e) Opcdes de conversao

Segundo Copeland e Antikarov (2001), opg¢bes de ersfe sao
portfolios de op¢bes de compra e venda americanapgrmitem seu detentor

trocar a um custo(s) fixo(s) entre dois modos deafo.

f) OpgBes compostas

Os investimentos planejados em fases se enquadeata categoria.
Quando vocé se propde a construir uma fabrica, psdelher construi-la em
etapas — etapa de projeto, etapa de engenhaid@a d¢ construcdo. Vocé tem a
opcao de parar ou adiar o projeto ao fim de case. fassim, cada fase € uma
opc¢éao sobre uma opcédo (ou opcdes) para Copelantiarov (2001).

g) Opcdes arco-iris

Opc¢bes que sdo movidas por mdltiplas fontes dertemas sao
denominadas opc¢des arco-iris. Para Copeland e akatik2001), a maioria das
opcdes é afetada pela incerteza relativa ao pregoré unidade de produto, da
quantidade que pode ser vendida e das taxas deijuertas que afetam o valor
presente do projeto. Muitas das aplicacdes exigammodelagem em termos de

opcdes compostas do tipo arco-iris.
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2.4.5 Volatilidade

A volatilidade, segundo Hull (1996), associada aec¢p de uma
mercadoria € nada mais nada menos que a variacfoede referente a um
desvio-padrao da média, expresso em porcentagemynpgeriodo de tempo
predeterminado.

A volatilidade, segundo Silva Neto (1996), € a rdaddas variacfes
esperadas dos pregos futuros, tanto para mais panaomenos, com base nas
variagBes verificadas no passado, ou seja, quaréleser a variacdo média dos
precos de determinado ativo, caso o mercado rapitariacdes anteriores.

- Volatilidade futura: é a volatilidade que deserevfutura distribuicao
de precos da mercadoria. Se fosse possivel cotdeas-estimativas de preco
tedrico se aproximariam da perfeicdo. No entanssp ié impossivel, e a
volatilidade futura tem apenas interesse tedrical@senvolvimento de alguns
modelos.

- Volatilidade histérica: a volatilidade histériga baseada em séries
histéricas de precos. Para analise com base nefsaacdo € necessaria a
definicdo da periodicidade da série. Uma vez didiro periodo em que sera
estudado, a volatilidade histérica, tem-se quediteem qual intervalo de tempo
serd efetuada as medidas de controle ou de geatposicdo com opcgdes. A
forma de avaliar a volatilidade de um ativo porargd determinagdo do desvio-
padrdo da evolugdo histdrica dos retornos dos grégaativo subjacente, sendo
gue a volatilidade geralmente é expressa em vah@meentuais.

- Volatilidade implicita: é obtida do uso de um malmd teérico de
determinacdo de prémios de opgbes. E aquela gpetdda em um modelo de
precificacdo de op¢des, faz com que o prémio adprpor seu célculo seja igual

ao que esta sendo correntemente negociado no rercad
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Para Hull (1996), uma volatilidade implicita é adaqueue, quando
substituida na equagéo de Black e Scholes ou emestiansfes, determina o
preco de mercado da opgdo. Os operadores monitratatilidade implicita e,
as vezes, utilizam a volatilidade implicita no prefe uma op¢éo de acédo para
calcular o preco de outra opcdo da mesma acaedDbados empiricos revelam
gue a volatilidade de uma acdo é muito maior quanbolsa esté aberta do que
guando esta fechada, o que sugere, até certo ppreéoé a propria hegociacao
gue causa a volatilidade de preco da agéao.

A sensibilidade do preco de uma opg¢do a volatibdéda taxa de
mudanca no preco com relacdo a volatilidade. Umatilidade implicita é
aquela que, quando substituida na equacao de 8l8ckoles determina o preco
de mercado da op¢éo (HULL, 1996).

Assim, Silva Neto (1996) afirma que a importanaavdlatilidade é que
ela d4 uma ideia da probabilidade de o preco detmlgjstar acima ou abaixo do
preco de exercicio da opcdo no dia de seu exerdRodanto, ela mede a
probabilidade de uma opc¢éo ser exercida. A valatie pode ser vista como uma
medida do risco de ser exercida a opcdo e em duellde preco.

Uma das pressuposicdes € que quanto maior a id#del do objeto,
maior sera o prémio da opc¢do. Outras variaveisafptam o valor do prémio da
opcao sado precos futuros do objeto, do tempo arde@ié o seu vencimento, de
seu preco de exercicio, da taxa de juro até oalexdrcicio da op¢éo, bem como

da volatilidade futura esperada para o objeto,aromé Tabela 2.



78

Tabela 2 Movimentos das variaveis e efeitos solwaar do prémio da opgéo

Movimento da variavel Efeito no valor dacall Efeito no valor daput
Ativo objeto aumenta... Aumenta Cai

Ativo objeto cai... Cai Aumenta
Volatilidade aumenta... Aumenta Aumenta
Volatilidade cai... Cai Cai

Passagem do tempo... Cai Cai

Taxa de juro aumenta... Cai Cai

Taxa de juro cai... Aumenta Aumenta

Fonte: Silva Neto (1996)

Ademais, Silva Neto (1996) apresenta que o valoolgeto é uma das
principais variaveis que influenciam a formaciopdeco das opcdes. E ele que
determina o quanto a opc¢do esta dentro ou forairdmeido. Nesse sentido, o
conceito do delta nos diz em quanto varia o pregaugha op¢do para uma
variacdo unitaria no preco do objeto. Delta é aneiia derivada da funcao
prémio com relacdo ao ativo objeto.

O delta da opcao pode variar de zero a 1. Uma opgaodelta zero
estard muito fora do dinheiro, e isso quer dizer sgu prémio ndo se alterara
com qualquer mudanca no valor do ativo objeto. Wpedo com delta de 1
estara muito dentro do dinheiro, ela se comportando o objeto, ou seja, a alta
(baixa) no valor do objeto causar alta (baixapdal valor na opc¢éao.

O indicador que mede o risco efetivo das estradégliee se utilizam do
delta é chamado de gama. Ele mede qual devera m&ximo delta quando o
valor do objeto sofrer uma alteracéo, ou seja, gamderivada de delta.

Opcdes com maior risco possuem um gama maior, oeas opcdes
préximas do dinheiro. Op¢bes muito dentro do dirhgiortanto com delta muito

préximo de 1, possuirdo um gama quase zero. Opudése fora do dinheiro,
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consequentemente com um delta muito préximo de rEmbém terdo um gama
muito baixo, s6 grandes variagbes no pre¢o do mbjéb fazé-la entrar no
dinheiro.

Gama e delta relacionam-se; a informagdo contidaaembos € de
fundamental importancia parat@der. Sempre que 0 movimento do objeto for
favoravel para que a opgéo dé exercicio, o delgpdao sofrera um aumento. A
intensidade desse aumento sera dada pelo nivalegeagna se encontra.

Silva Neto (1996) apresenta ainda, o tempo comdosem dos fatores
fundamentais na formacgéo do preco das opc¢bes.adaelentre tempo e prémio
de uma opcédo é chamada de teta, e mede a perdé&m® mla opcdo com o
decorrer do tempo até o exercicio. Teta mediene decayou seja, quanto ao
valor tempo a opcao perdera a cada dia que passar.

Silva Neto (1996) afirma que o fator mais importaab negociar uma
opcao é a volatilidade futura do ativo objeto, mer determinante das
probabilidades de exercicio da op¢do. Nesse serdidelacdo entre prémio e
volatilidade é chamada de vega. Vega mede quapitérnio de uma op¢édo muda
com mudancas na volatilidade do objeto. Portargfa @ resultado da variacéo
do prémio da opc¢do, dada uma mudanca da vola#id@dianto maior for a
volatilidade, maiores serdo as possibilidades depgho terminar dentro do

dinheiro e, portanto ser exercida.

2.4.6 Modelo de ajuste da volatilidade

A variavel volatilidade deve ser calculada ou eatlmma partir de alguns
elementos ou parametros que confiram confiabilidemestudo. A importancia
da volatilidade de um ativo é que ela represenqtarcentual de risco associado a

um projeto.
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Gujarati e Porter (2011) apresentam os modelos ARBMpartir das
publicacbes d&ime Series Analysis: Forecasting and ConttelBox e Jenkins,
0S quais prenunciaram uma nova geracdo de ferrameet previsdo. S&do as
metodologias Box-Jenkins, mas tecnicamente denaaingtodo ARIMA, cuja
énfase estad na construcdo de modelos com equagi@as Gu simultaneas, mas
na andlise das propriedades probabilisticas, mcé&sticas, das séries temporais
econdmicas.

Para Guijarati e Porter (2011), os modelos do tipr-Bnkins permitem
que Y; seja explicado por valores passados, ou defasddoprdprio Y e dos
termos de erro estocasticos. Por essa razdo, osloso8iRIMA, as vezes, sdo
chamados de modelagedricosporque ndo estdo embasados em qualquer teoria
econdmica.

Nesse caso, 0 modelo autorregressivo de heterciicidizde
condicional generalizada (GARCH) é uma generalizadid modelo ARCH, no
qual a variancia condicional de no instantet depende ndo somente de
perturbacfes ao quadrado passadas, mas tambémriéleciza condicionais
passadas.

Assim, Gujarati e Porter (2011) explicam que aéraria condicional de
u no tempot depende nao apenas do termo de erro quadratigenodo de
tempo anterior [como no ARCH(1)], mas também de&aréincia condicional
no periodo de tempo precedente. Esse modelo podgeseralizado para um
modelo GARCH (p, g) no qual Ipitermos defasados do termo de erro quadratico

e g termos das variancias condicionais defasadas.

2.4.7 Modelo Binomial

A teoria da distribuicdo binomial foi aplicada pegbtaimeira vez a

precificacdo de opcdes por trés pesquisadoress aupmes foram dados ao
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modelo. Ele é conhecido como o Modelo de Cox-RagsifRtein (1979). E um
modelo de avaliacdo de opc¢des para o tempo dis&siacada periodo, o ativo
s6 podera assumir uma de duas alternativas de valor

Para Hull (1996), as arvores binomiais consistemuema técnica para
precificar uma opcao sobre uma acdo que repreasrdderentes trajetérias que
poderéo ser seguidas pelo preco da acdo duraide daropgéo.

As Anélises por Arvores de Decisdo (AAD) incorporasiincertezas e a
flexibilidade gerencial em um modelo teérico, estrando um problema de
decisdo por meio do mapeamento de todas as altasaiossiveis de acbes
gerenciais, por ordem de probabilidade de ocoraéridessa forma as analises
vdo além da simples decisdo de aceitar ou rejeitara vez que as
interdependéncias entre as decisdes sdo avalEdgsermite ao gestor, tomador
de decisdes, esperar até o Ultimo momento par&zaealm investimento com
base no conhecimento da situacdo (COPELAND; ANTIKAR 2001).

Para as avaliacdes de opc¢Bes do tipo americanps)add e Antikarov
(2001) recomendam essa analise. Esse tipo de @padgue mais se aproxima
dos ativos reais, pois pressupde a possibilidaderpalizacdo antes do prazo do
vencimento. Além de o modelo ser capaz de captiaistas alteracfes de precos
do ativo subjacente em cada momento (n6) da vitldaiinvestimento.

O modelo binomial oferece a vantagem de ndo caotar a afericdo do
risco nao diversificavel, pois o processo de magetaimplica na criagdo de uma
carteira que repliqgue as caracteristicas de retoonmvestimento, utilizando o
principio da neutralidade de risco (BREALEY; MYERS&;LEN, 2008; COX;
ROSS; RUBINSTEIN, 1979). Assim, todos os ativos epndser avaliados
utilizando-se a taxa de retorno livre de risco.

No modelo binomial, Damodaran (1999) fornece untagggao intuitiva

das determinantes do valor de uma op¢éo, mas rgoprete quantidade de dados
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de entrada, em termos de precos futuros esperadosada né da éarvore
binominal.

A distribuicdo binomial é uma distribuicdo de priitidade tedrica que
descreve situagdes com as seguintes caracteristicas

a) aplica-se a experimentos que consistem em um ndrfieito de
tentativas, repetidas, a cada tentativa, com apelwis resultados
possiveis: sucesso e fracasso;

b) os resultados do experimento sdo independentesgjauo resultado de
um nao afeta o resultado dos eventos subsequE&mntesutras palavras, o
resultado de um evento ndo é condicionado peldtagsudo evento
anterior;

c) as probabilidades de sucesso e ndo sucesso s&xickaizhe permanecem
imutaveis durante o experimento.

Silva Neto (1996) enumera as premissas a partigdais foi construido
0 modelo. S&o elas:

a) o preco do contrato referéncia segue um procelsgmmial
multiplicativo em periodos discretos;

b) ataxa de juros ao longo do periodo estudadmgtante e positiva;

c) ataxa de retorno, dada uma variagdo na meiedo@ase, pode assumir
apenas dois valores:(“para cima”), com probabilidade oub (“para
baixo”), com probabilidad#& — p;

d) ndo h& dividendos nem qualquer outro pagamentadecebimento

ligado a mercadoria base durante o periodo estudado

Silva Neto (1996) afirma que quando as probabikdath” e “1-p’
(sucesso e fracasso) sdo iguais, a formula dédbdigtio binomial, que fornece a

probabilidade dex’ sucesso emnr” tentativas, equivale a:
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X

P(x,n)=(n)* p" )

700

Quando as probabilidadeg™e “1-p’ (sucesso e fracasso) sao diferentes,
a formula da distribuicdo binomial, que fornecerabpbilidade de X’ sucesso

em ‘n” tentativas, equivale a:

— n! * RXAN—X
P(x,n) —m pPq (3

Segundo Silva Neto (1996) o objeto se move em oadtade de tempo
para cima $9, com probabilidadep” e para baixo $b, com probabilidade1-

p’. Assim, em cada intervalo de temptt)( 0 ativo subjacente assumira dois
valores; um ascendente caracterizado pcdtr (c >1) e um descendente
caracterizado poib” (b<1).

No ponto mais extremo da Figura2¢, significa que, para o valor do
objeto atingir esse ponto, ele teve quatro altasecutivas. No pont&cb?,
indica que o valor do bem deve ter subido e caidas dvezes. Assim, as
possibilidades de o preco do objeto atingir qualqims pontos extremos da
arvore sdo dadas conforme o Tridngulo de Pasgpird&b, demonstra quanto sédo
os caminhos (trajetérias) possiveis para atingatquer das posicdes na ponta da

arvore que, no caso @&, seria apenas um.
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Figura 4 Arvore binomial com os movimentos do VRh eultivos de rosas em sistema
de producdo integrada ao longo do tempo (em anos)
Fonte: Silva Neto (1996)

Para Silva Neto (1996), o pressuposto de que ¢ dal@bjeto subira ou
caira em uma quantia fixa € o conceito fundamexgsbciado a uma distribuicéo
de precos binomial. Binomial significa que o prelgoativo s6 podera assumir
um entre dois valores a cada movimento. O Modeiorhial obriga-nos a ir de
tras para frente com o preco da opcao. Isso ponguéltima hora para exercé-la,
saberemos facilmente qual sera seu valor.

Assim, o método binomial, segundo Silva Neto (1996arte do
pressuposto de que, no Ultimo instante para exerciovalor tempo da opcao é
zero, como ndo poderia deixar de ser. Afinal, nequegomento, a opc¢do esta
dentro ou fora do dinheiro — tem valor intrinseecond@o vale nada, ou seja, 0
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prémio de risco do Ultimo instante na vida de urpgdo € zero, conforme

demonstrado na Tabela 2.

Nimero de trajetorias
resuttando em 7-n caras

Namero de n=01.,T Nimero total
tentativas, T de trajetorias
7= 1
Frmt 2
7=2 4
7=3 A gr ;
7=4 g T T 16
7=5 1£5: 1054 .5 1 32
7=6 1 6 15 20 15 6 1 64
7=T Lol 2% e sl o 128

Figura 5 Triangulo de Pascal um processo para mmd&t das arvores binomiais em
cultivos de rosas pelo sistema de producéo intagrad
Fonte: Adaptado de Copeland e Antikarov (2001)

Silva Neto (1996) apresenta as opc¢des em ordemladsificacdes
conforme a relagdo de seu preco de exercicio pgme@ do objeto, ou seja,

quanto a probabilidade de seu exercicio (Tabela 3).
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Tabela 3 Ordem de classificacdo das opc¢des: coapeada

Classificagéo Opcéo de compra Opcéo de venda

Dentro do dinheiro  Prec¢o do objeto é maior do quéreco do objeto é menor do
(in-the-money 0 preco de exercicio gue o prego de exercicio

No dinheiro Preco do objeto é igual aoPreco do objeto é igual ao
(at-the-money preco de exercicio preco de exercicio

Fora do dinheiro Preco do objeto € menor ddPreco do objeto € maior do que
(out-of-the-money que o preco de exercicio 0 preco de exercicio

Fonte: Silva Neto (1996)

Uma opcao de compra sera exercida apenas se odwregivo § supera
0 preco de exercicid], caso contrario, a op¢do ndo sera exercida, esrslo
valor nulo. As opcdes de venda, por sua vez, caapese de maneira oposta as
opc¢Oes de compra (COPELAND; ANTIKAROV, 2001).

Em se tratando de uma opc¢éo de comgaill)( seu fluxo de caixa na data
zero é o valor do prémio e na data final ser4 cimventre zero e a diferenca
entre os prec¢os do ativo e de exercife-E). SeS > E a opcao sera exercida,
tendo fluxo de caixa diferente de zero no vencimeRara que haja o ganho
financeiro é necessario que o ativo esteja valemais que a soma entre 0 preco
de exercicio e o valor atualizado do prémio paganEinvestimento sobre a
expectativa de alta do preco do ativo.

Assim, valor da opcdo de compra e venda, respeutinte, na data de
sua expiracao é:

call=max {S — E, 0}

put = max {E — S, 0} )

Sendo:

max= 0 maior dentre;

call = valor da opcao de compra
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S = valor do Ativo objeto ou valor presente dos flsxde caixa
decorrentes do investimento realizado;

E = preco de exercicio da opcdo ou despesas ndessg@ra o
investimento (J);

put = valor da opcao de venda.

2.4.8 Modelo Black e Scholes

Para Damodaran (1999), o modelo apresentado pok BleScholes foi
projetado para avaliacdo de opc¢des europeias,aguprstegidas de dividendos.
Dessa forma, nem a possibilidade de exercicio gatge nem o pagamento de
dividendos afetam o valor das op¢des nesse modelo.

Copeland e Antikarov (2001) apresentam as presgifgssdo Modelo
Black-Scholes:

1) aopcdao s6 pode ser exercida no vencimento: é pgi@uropeia;
2) s6 ha uma fonte de incerteza: as opcdes do tigpiascestdo excluidas

(isto é, supbe-se que a taxa de juros seja coajtant

3) a opcado esta embasada em um Unico ativo subjasejgito a risco,
portanto, as op¢des compostas estdo excluidas;

4) o ativo subjacente ndo paga dividendos;

5) o pre¢o de mercado corrente e 0 processo estacdstitido pelo ativo
subjacente séo conhecidos (observaveis);

6) a variancia do retorno sobre o ativo subjacentenstante ao longo do
tempo;

7) o prego de exercicio é conhecido e constante.

Em uma nota sobre a estimativa dos dados de enpad@ao Modelo
Black e Scholes, Damodaran (1999) cita que reqagoside entrada que sejam

consistentes em relagdo a medida do tempo. Tododades tém que ser



88

anualizados. A variancia, estimada a partir dogqwedos ativos, pode ser
facilmente anualizada, uma vez que variancias s#&arks no tempo se a
correlagdo da série for zero. Assim, se precos aen&emanais) forem
utilizados para estimar a variancia, a varian@aualizada.

Hull (1996) diz que o modelo de Black e Scholesuas extensdes,
assumem que a distribuicdo de probabilidade doopdecacdo, em qualquer
época futura, éognormal Se essa suposi¢ao estiver incorreta, 0s precadage
pelo modelo poderao apresentar vieses.

Formulas de precificagéo Black e Scholes:

call = SN(d,)-Ee " N(d,) ®)
put = Ee”" N(-d,) - SN(-d,) (6)
_ IN(S/E)+ (r+0?12)T

d 7
1 o T (7
IN(S/E)+ (r+0?/2)T
d, = =d, -o~T (8)
2 0'\/T_ 1
Sendo:

call = pre¢o da op¢éo de compra,

S = prec¢o da acao, do ativo objeto, ou valor ptesados fluxos de caixa,

r = taxa de juros;

T = tempo para vencimento ou intervalo de tempogem a decisdo de
investimento é postergavel;

E = preco de exercicio ou despesas necessarias pa@stimento;

e = base dos logaritmos naturais, constantes 22,71

N(dy) = funcéo de probabilidade acumulada de uma vargadionizada;

N(d,)= funcéo de probabilidade acumulada de uma vdrgadronizada;

put = preco da opcao de venda;
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c = volatilidade do preco da opcdo da agéo ou Violatie dos retornos

originarios do investimento realizado.

A formula de Black e Scholes expressa o valor da aptdo de compra
como funcéo do preco do ativo-objeto, do precox@ecicio da opc¢édo, da taxa de
juros livre de risco e do prazo de vencimento dgiopSua aplicacdo na andlise
de decis@es de investimento envolve a transformdagéovariaveis apresentadas
sobre analogia entre opc¢ao financeira e projefowdsstimento.

O Modelo Binomial, alicercado em matemética disceeélgebra simples
aproxima o Modelo Black e Scholes no limite conadacao no tempo tendendo
a zero. Neste estudo utilizou-se o Modelo Binomial.
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3 METODOLOGIA

3.1 O método de pesquisa

A pesquisa realizada caracterizou-se como explisaté\ Pesquisa
exploratéria segundo Gil (1999) é desenvolvida etido de proporcionar uma
visdo acerca de determinado fato. Esse tipo deujsasé realizado, sobretudo,
quando o tema escolhido é pouco explorado.

A pesquisa exploratéria, para esse autor, tem cdmalidades
primordiais proporcionar maiores informacdes sobreassunto que vai ser
investigado, facilitar a delimitacdo do tema deqoés, orientar a fixacdo dos
objetivos e a formulagdo das hipéteses ou descabrimovo tipo de enfoque
sobre o assunto.

A pesquisa sobre Opc¢bes Reais em cultivos de msiassistema de
producdo integrada € um assunto ainda ndo exploradsim, a pesquisa
exploratéria e explicativa, segundo Gil (1999) vidantificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia dosrfends. Por explicar a razao
e 0 porqué das coisas, esse € o tipo de pesquisamgis aprofunda o
conhecimento da realidade. Pode-se dizer que oeconénto cientifico esta
assentado nos resultados oferecidos pelos estyplicagivos.

As pesquisas explicativas nas ciéncias naturaisatam do método
experimental. Como o objeto do estudo desta pesquosstituiu da andlise
financeira em cultivos de rosas, em sistema deugéml integrada, os dados
foram coletados a partir de um experimento.

A Pesquisa Experimental, para Banzatto (1989), pem objetivo o
estudo dos experimentos, isto €, seu planejameréaucado, analise dos dados
obtidos e interpretacdo dos resultados. O expetoréenm trabalho previamente

planejado, que segue determinados principios sicano qual se faz a
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comparacédo dos efeitos dos tratamentos. O tratandemin método, elemento ou
material cujo efeito desejou-se medir ou comparar len experimento. A
unidade experimental ou parcela é a unidade queeesber o tratamento e
fornecer os dados que deveréo refletir seu ef@itdelineamento experimental é
0 plano utilizado na experimentacdo e implica rmené como os tratamentos
serdo designados as unidades experimentais e eamyio entendimento das
andlises a serem feitas quando todos os dadosrestivisponiveis.

Os experimentos em cultivos de rosas pelo sistenmatiucéo integrada
foram caracterizados como: os tratamentos: 1, 24 onstituidos de 4
porcentagens da adubacdo quimica e organica de,108%, 50% e 25%,
respectivamente, com a presenca de consorcio doboaverde Calopogonium
mucunoides E, ainda os tratamentos: 5, 6, 7, 8 constitufliod porcentagens da
adubacéao quimica e organica de 100%, 75%, 50% e &s@ectivamente, sem a
presenca de consércio com adubo vefeidpogonium mucunoidgsconforme
Tabela 4.

A abordagem quantitativa caracteriza-se pelo enopdsginstrumentos
estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamdo® dados. Nesse sentido,
Richardson (1999) afirma que a caracterizacdo dwego de quantificacdo tanto
nas modalidades de coleta de informacdes, quantatammento dessas por meio
de técnicas estatisticas, como, percentual, mdd&io padrdo, coeficiente de
correlacdo, andlise de regressao, etc.

Para a operacionalizagdo dos Métodos Tradicionale ®pcdes Reais
para as andlises financeiras em cultivos de rosasosv procedimentos

quantitativos foram utilizados conforme descrit@zquir.
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3.2 O objeto do estudo

O objeto do estudo desta pesquisa constituiu disarffnanceira em
cultivos de rosas em sistema de producéo integRada.o estudo dos cultivos de
rosas com base no sistema de producdo integrada#addado Sistema de
Producdo Integrada de Frutas (PIF), conforme despor Fraguas, Fadini e
Sanhueza (2001). Todos os procedimentos utilizémtasn registrados em uma
caderneta de campo para fins de monitoramento.sEsggstros de todas as
atividades em caderneta de campo consistiram eoo lwindados, os quais foram
utilizados neste estudo.

Para o experimento foram utilizadas mudas de rese®rtadas da
variedade ‘Carolla’ que possui coloracdo vermekbmieo, pétalas aveludadas,
boa aceitacdo no mercado e é bastante produziggida de Barbacena, MG. As
mudas de rosas foram produzidas pelo método datenxe

O experimento foi conduzido em estufa com dimend&ol9,2m x
24,0m, construida com arcos metalicos, plasticosdif na cobertura e laterais
abertas. Nessas estufas, as rosas foram cultiveadasanteiros de 15 cm de
altura, fileira simples com espacamento de 1,20ntredinhas e 0,20 m entre
plantas. O delineamento experimental utilizadoofaie blocos casualizados, em
esquema de parcela subdividida no espago, com t@tamentos e quatro
repeti¢cdes.

Os tratamentos, conforme Tabela 4, foram constitudt 4 porcentagens
da adubacédo quimica (25%, 50%, 75% e 100%), readedlenpara Minas Gerais
(COMISSAO DE FERTILIDADE DO SOLO DO ESTADO DE MINAS
GERAIS -CFSEMG 1999)versuspresenca e auséncia de consorcio com adubo
verde Calopogonium mucunoidesAs plantas submetidas a 100% da adubacao
guimica (recomendacdo para a cultura da roseirastedo de Minas Gerais)
receberam, por hectare, 80 Kg de N, 300 Kg Az B 240 Kg de KO no plantio
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e mensalmente aplicou-se 60 Kg de N, 35 Kg d&; R 60 Kg de KO
(CFSEMG 1999). Todos os tratamentos receberam 10 kg/mstico bovino
curtido, tanto no plantio quanto a cada trés me@sstratamentos que nao
receberam 100% de adubacdo quimica foram incredmnteom 2 tipos de
biofertilizantes aplicados mensalmente, sendo mgiro o Bokashi (16 g/planta,
aplicado via solo) e o segundo o Supermagro (15%aap via foliar). O
biofertilizante Supermagro foi produzido de acocdmn a metodologia utilizada
por Venzon et al. (2006).

As parcelas de 3 frforam constituidas de trés linhas com seis plantas
totalizando 18 plantas por parcela, sendo utiligeiglantas como parcela util.
As avaliacdes, iniciadas 195 dias apés o planti@anfi realizadas trés vezes por
semana, no periodo de 11/06/2010 a 10/06/2011asteh florais foram colhidas

no padrdo comercial e posteriormente avaliadas.

Tabela 4 Tratamentos aplicados no cultivo de r@sassistema de producéo
integrada no experimento EPAMIG-FERN-PROJETO FAPGMio
periodo de dez./2009 a jun./2011

Tratamento Advuet;32a0 Adubacédo de manutencdo
.. 100% da adubacdo quimica convencional + esterco
1 Calopogbnio bovi
ovino
- 5 - —
> Calopogénio Bokash|.+ Supermagro + 75/ﬁia adubacédo quimica
convencional + Esterco bovino
~ . Bokashi + Supermagro + 508 adubacdo quimica
3 Calopogbnio : .
convencional + Esterco bovino
. . Bokashi + Supermagro + 25%la adubac&o quimica
4 Calopogbnio . .
convencional + Esterco bovino
. 100% da adubac&o quimica convencional + Esterco
5 Nao .
bovino
. Bokashi + Supermagro + 75%la adubacdo quimica
6 N&o . .
convencional + Esterco bovino
. Bokashi + Supermagro + 50%la adubacdo quimica
7 Nao . :
convencional + Esterco bovino
8 NZo Bokashi + Supermagro + 25%la adubacdo quimica

convencional + Esterco bovino
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3.3 A coleta dos dados

Os dados utilizados foram resultados de um prog#o pesquisa
intitulado: “Avaliagdo do Sistema de Producdo Imielg como alternativa
sustentavel para o cultivo de rosas”, aprovado petalacdo de Apoio e Amparo
a Pesquisa do Estado de Minas Gerais (FAPEMIGeeuwado pela Empresa de
Pesquisa Agropecuéria de Minas Gerais (EPAMIG)Fazaenda Experimental
Risoleta Neves (FERN), localizada em Sao Jodo del G. Os dados foram
coletados do experimento, no periodo de dezembr20@@ a junho de 2011 e
foram realizadas as projecdes para 1 (um) hectaede producdo de rosas,
considerando 60.000 plantas por hectare.

Os dados foram utilizados para fins dos calculesalstos e analises das
viabilidades financeiras pelo Método Tradicioneta Teoria das Opc¢des Reais.
Ainda, foram realizados os célculos dos contratesod¢bes de compra, em
cultivos de rosas pelo Sistema de Producao Intagiata dois meses (periodo
de maturacao das rosas) e seis meses (periodéntirarcolheita e maturacao
das rosas). Todos os calculos foram realizados X@9%6, 75%, 50% e 25% de
adubacdo quimica com e sem a presenca de adube waldpogbnio

(Calopogonium mucunoidesultivado em consércio com a roseira.

3.4 Sistema de obtencéo dos custos de producgéo

Os custos de producdo, para Martins (2003), comgdese a soma dos
gastos com bens e servicos aplicados ou consumépeoducgéo de outros bens.
Desse modo, o custo de producdo é composto delé@dentos basicos: material
direto, mao de obra direta e gastos indiretos loiéctacao.

Para os tratamentos estudados foram analisadogstss ade produgéo

diretos e indiretos. Os diretos correspondem aaglidoquimica e organica, os
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defensivos quimicos e alternativos, as embalagersas rosas e a mao de obra
direta.

Como os custos diretos correspondem aos materigs pgdem ser
identificados diretamente com o produto, de acawim Bruni e Fama (2004),
Dubois, Kulpa e Souza (2006) e Martins (2003). Ess@o divididos em:
matérias-primas, materiais secundarios e matetta@mbalagens.

Bruni e Famé (2004) e Martins (2003), definem & mé obra direta é
aquela relativa ao pessoal que trabalha diretamente o produto em
elaboragdo, desde que seja possivel a mensurac@iemgo despendido e a
identificacdo de quem a executou, sem necessidadqudlquer apropriacdo
indireta ou rateio. Se houver qualquer tipo deajéo por meio de estimativas
ou divisdes proporcionais, desaparece a caraatarés custos diretos.

Esses custos diretos compdem a classificacdo dstwscwariaveis,
segundo Dubois, Kulpa e Souza (2006) e Martins3p860 os custos varidveis
relacionados (variam) diretamente com o volume dElygdo ou volume de
atividade da empresa. Quanto maior o volume de ugém (volume de
atividades) maior sera o custo variavel total; ¢pamenor o nivel de producao
(volume de atividades) menor serd o custo varitbiel, sendo que na unidade o
custo variavel ndo varia.

Os custos indiretos de produgcdo, segundo Martin@03)2 que
correspondem aos custos fixos sdo aqueles queendem do volume de
producdo, ou seja, que nao tém relagcdo com o volleaividade da empresa e
gue ocorrem em uma base periédica. Quanto maioolome de producao
(volume de atividades) menor sera o custo fixoanitif quanto menor o nivel de
producao (volume de atividades) maior sera o dixgiaunitario, embora o custo
fixo total ndo varie em curto prazo e para um deitexdo nivel de producéo.

O conceito de margem de contribuicdo, segundo Marf2003) € a

diferenca entre o preco de venda e o custo varifevehda produto. E o valor que
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cada unidade efetivamente traz & empresa da sofpeaseia receita e o custo que
de fato provocou, ou seja, custo e despesa variaeske montante, deduzindo o
custo fixo total tem-se um resultado.

Para fins do estudo dos fluxos de caixa para urtatede producdo de
rosas em sistema de producéo integrada foram dkxudas receitas projetadas
0s custos varidveis de producao. Assim obteversargem de contribuicao total.
Em seguinda foram deduzidos os custos fixos pijstgpara o periodo. Os
custos com depreciacdo foram incorporados paralfiaxélculos dos resultados,

conforme demonstrado no Apéndice B nas Tabelas442 a

3.5 A operacionalizag&o dos métodos: tradicionalteoria das opgdes reais

Os passos para operacionalizacdo do Método Tradiceoda Teoria das
Opcbes Reais foram baseados e adaptados de Copelamtikarov (2001)
descritos a seguir.

a) Método Tradicional
» Determinacao dos custos e despesas, Valor Prdsenido (VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR) e indice de Lucrdtide (IL) do
projeto de investimento.
b) Método da Teoria das Opcdes Reais
« Obtencéo das volatilidades;
« Aplicacdo do Modelo de Precificagdo Binomial e dnmgs@o das

arvores binomiais.

3.5.1 Determinacao dos custos e despesas, VPL, HR.

Os passos necessarios para essa analise forarntodesioaixo:
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1 identificar as necessidades de investimentos, bemoc os
investimentos iniciais no roseiral para um Sistedea Producéo
Integrada para um hectare de producao, ApéndicsBrabelas 40 e
41;

2 identificar as quantidades de rosas produzidasasta manejo com
base nos dados experimentais e projetadas paraatardy conforme
Apéndice A na Tabela 39;

3 identificar os custos e despesas em cada manejdasennos dados
experimentais e projecdo para 1 hectare, conforpéndice A nas
Tabelas 28 a 38;

4 elaborar os fluxos de caixa descontados em cadajmaom base
nos dados experimentais, conforme Apéndice B nhslda 42 a 49;

5 aplicar o Método Tradicional por meio das técniddBL, TIR e IL
para aferir a viabilidade financeira em cultivosrdsas pelo sistema
de producéao integrada.

Os fluxos de caixas descontados foram realizados base nas
guantidades médias por tamanho das hastes dagrosagidas no experimento
e projetadas para 60.000 plantas, ou seja, pardaegtare de producdo de rosas,
multiplicada pelos prec¢os cotados do CEAGESP-SP.

Para fins de andlise foi definido o horizonte terapdo investimento.
No caso de um horizonte muito longo, a confiabdelalas projec6es podera
diminuir & medida que se afasta do instante inid&lprojecdo, enquanto um
horizonte curto pode prejudicar a andlise de unestimento cuja maturagéo é
mais demorada. Um dos critérios adotados para ndei@r o horizonte do
investimento é fixa-lo em funcdo de sua vida U#dm (WOILER; MATHIAS,
2008). Considerando o investimento em um sisten@lfieo de rosas com uma
vida util de 15 anos, a média dessa vida util ®i7danos. Para o estudo foi

considerado uma vida Util média de 7 anos.
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O valor presente liquido (VPL) para cultivos deasogelo Sistema de
Producao Integrada foi calculado com base na es@oesegundo Assaf Neto
(2006):

[+ R -D, S, ~ L
Tl _{Elmk)‘ +(1+k)‘} {'”Elmk*)‘} ®)

Sendo:

VPL = valor presente liquido;

R= receitas ou entradas de caixa esperadas durgetéodo (t) ;

D, = despesas ou custos de produc¢éo esperados duzeriedo (t);
S = o valor residual do investimento ao final da widi&

k = taxa de desconto ou atratividade;

lo= investimento inicial;

I;= investimentos incrementais ao longo do periodo.

A taxa interna de retorno (TIR) para cultivos deas pelo Sistema de
Producdo Integrada foi calculada com base na esgwesegundo Assaf Neto
(2006):

- T |
TIR=§RI Pll+ St*T=IO+z 1*1
t=1(L+r) @+r) t=1(L+71)

(10)

Sendo:

TIR = taxa interna de retorno;

R= receitas ou entradas de caixa esperadas durgetéodo (t) ;

D, = despesas ou custos de produc¢édo esperados dueriedo (t);
S= o valor residual do investimento ao final da Jidi&

r' = taxa interna de retorno (TIR);

lo= investimento inicial;

I,= investimento incremental.
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O indice de Lucratividade (IL) para cultivos de asgelo Sistema de
Producao Integrada foi calculado com base na es@oesegundo Assaf Neto
(2006):

R, - D, + S
L, = 20r0t ario’ CED

Lo

Sendo:

ILx = indice de lucratividade (IL);

R= receitas ou entradas de caixa esperadas durgetéodo (t) ;

D, = despesas ou custos de producéo esperados duzeriedo (t);

S = o valor residual do investimento ao final da widi&

k = taxa de desconto ou atratividade;

lo= investimento inicial.

Para fins do estudo o valor residual do investimeasperado foi

considerado nulo.
3.5.2 Obtencéo da volatilidade

Os parametros do processo foram obtidos por meiordesérie histérica
mensal dos precos médios das diuzias das rosasnédgdas negociadas no
CEAGESP-SP no periodo de janeiro de 2001 a junh@Q@iEl, conforme
ilustrados no Anexo A, nas Tabelas 24 a 26. Pama flos célculos da

volatilidade, foram utilizadas as expressdes abaixo

ui = In[sij (12)
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S=\/ L 2, -u) (13)

n-1i=1
- J e L o
o=o*r (15)
so=_9 (16)

Sendo:

o = desvio padrdo da mudanca proporcional no instén)e segundo
Hull (1996);

u= retorno diario (mensal) dos precos das duziassis;

In= logaritimizacdo dos retornos diarios (mensd® precos das duzias
de rosas;

S= preco da duzia da rosa num instante (t);

S.1= preco da dizia da rosa num instante anterigr a (t

s = desvio padrao dos valorgs u

n-1= nimero de observacdes menos uma observagao (-1

n = nimero de observac¢Bes ou dados dos precoxeaatidades;

u;= retorno diario (mensal) esperado dos precos dia dia rosa;
T = intervalo de tempo em anos;

S = erro padréo de estimativa de desvio padrio aloses u
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3.5.2.1 Ajustes dos erros: modelo GARCH (1,1)

Para fins de ajustes dos pardmetros da volatilidatiéizou-se a
tipificagdo mais comum que € o modelo GARCH. O nmd@ARCH mais
simples € o0 modelo GARCH (1,1), em que foram radbs estimacfes com o
modelo ARCH e GARCH considerando os métodos damsxierossimilhanca
baseada na distribuicdo nornf@UJARATI; PORTER, 2006). O sistema que foi
utilizado para rodar os dados da série foi widdvs conforme consta no

Apéndice E os procedimentos dos ajustes das vigiave

2 _ 2 2

3.5.3 Aplicagdo do Modelo de Precificacdo Binomiaé construcdo das

Arvores Binomiais

Utilizou-se, neste estudo, o Modelo Binomial prapgsor Cox, Ross e
Rubinstein (1979), para fins dos calculos dos ebosrde opcdes de compra com
vencimentos para dois (2) meses e para seis (@sne#s cultivos de rosas pelo
Sistema de Produc¢do Integrada para os oito tratamernsiderados: 100%,
75%, 50% e 25% de adubacdo quimica com e sem angeesle adubo verde
calopogdnio Calopogonium mucunoidesultivado em consércio com a roseira.

Para a construcdo das arvores binomiais dos cél@de valores das
opcdes de compra foi necessario determinar o pdegexercicio do ativo
subjacente, para fins do estudo 0s custos e assiEsmecessarias para o
investimento. Neste estudo, o valor considerad®ista no custo total unitario

das duzias das rosas em cada tratamento. Em umspwmode tras para frente foi



102

possivel chegar ao momento zero com o valor do ativn a incorporacao das
flexibilidades.

Para a constru¢do das arvores binomiais dos vaboesentes dos fluxos
de caixa decorrentes do investimento realizadarfataterminados para cada né
do evento utilizando os valores de “c” e “b”, moeinos ascendentes e
descendentes, respectivamente. Esses valores fomasados nos parametros
utilizados que foram a volatilidade dos prec¢os dladas de rosas multiplicados
pelas quantidades negociados no CEAGESPsER taxa de juros livre de risco
(), sendo essa considerada para fins do estualdaxea de juros de longo prazo
(TJLP) no periodo de janeiro de 2001 a junho del20@nforme Anexo A na
Tabela 27. Ainda, foram calculadas as probabilidad®utras ao riscqp” e (-

p) e cada momento, o qual serd um instante de téthpao longo da vida util
média do projeto, ou seja, durante 7 anos.

As Andlises por Arvores de Decisédo (AAD) incorporasiincertezas e a
flexibilidade gerencial em um modelo tedrico, estrando um problema de
decisdo A por meio do mapeamento de todas as atfiexs possiveis de acdes
gerenciais, por ordem de probabilidade de ocoraéridessa forma as analises
vdo além da simples decisdo de aceitar ou rejeitara vez que as
interdependéncias entre as decisdes sdo avaliandsrroe demonstrado na

Figura 6.
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Calcular o valor Modelar incerteza Identificare Calculare

presente sem Utilizando arvores incorporar fazer as analises
flexibilidade, de eventos flexibilidades por meio da
aplicando o modelo do gerencial para Teoriadas
fluxo de caixa criar uma arvore de Opgoes Reais
descontado decisdes (TOR)

Utilizar os valores

esperados para prego,

quantidade, custos, Especificar as
investimento, valor final incertezas de pregos e
e taxa de desconto para quantidades.

calcular os fluxos de

Avaliar o projeto.
Identificar as
trajetorias G6timas de
exercicio para as
opgdes reais

Identificar as op¢bes
reais de adiar para o
Sistema de Producao
Integrada de rosas.

caixa livres.
o Iniciando a partir do
Identificar os valores . .. . .
ultimo periodo, Identificar valores
Calcular o VPL dos para precos e calcular o valor de dos VPLs
fluxos de caixa livres. guantidades por meio

. . .-~ cadaopcao em cada expandidos.
de uma série historica. n6 pc p

Obter a evolucgao

esperada do VP (isto é, -

calcular o VP de todos os dogtizazs\/zlatllldades Calcular os valores
fluxos de caixa livres uapntiga des dos noé(s) X(s).
futuros em cada ponto do q ‘
tempo).

Subtrair do VPL
expandido o VPL
tradicional para fins
de obter o valor das
opcdes de adiar.

Ajustar o modelo Em cada né comparar
ARCH e GARCH das o valor da opgao real
volatilidades para com o investimento
precos e quantidades. necessario.

Fazer as analises
dos resultados das
opcdes de adiar.

Traduzir incertezas de
precos e quantidades
em VP da incerteza de
crescimento.

Marcar a alternativa VPL expandido =
que tem o valor VPL tradicional +
méximo em cada n6 VPL opc¢des reais

Calcular desvio
padréo da evolugdo do
VP.

A partir do desvio
padréo calcular

VPL opgdes de

Somar todos o VPLs adiar = VPL

« » multiplicados pelas .
fatores “ascendentes probabilidades de expandido - VPL

e “descendentes” para P tradicional corrigido
~ ocorréncia. wpn
a evolucgao do VP. em “t".

Obter arvores de Deduzir dos valores
eventos para o VP dos VPLs o

com as respectivas  Investimento Inicial
probabilidades. corrigido em t”.

Figura 6 Processo de aplicacdo da Teoria das OpRéais em cultivos de rosas pelo
Sistema de Produgéo Integrada
Fonte: Adaptado de Copeland e Antikarov (2001)
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Nesse estudo, as arvores binomiais foram modeladasplanilhas
eletrbnicas do Excell. O valor da op¢do de compradterminado para cada né
do evento utilizando os valores de “c” (Equacdo &8)b” (Equacédo 19),
movimentos ascendentes e descendentes. Essessvidosen baseados nos
parametros utilizados que foram: a volatilidade pl@gos e das quantidades das
dazias das rosas)(conforme Equacdes 12, 13, 14 e 15. A taxa desjlivce de
risco (r), sendo considerada para fins do estutixa de juros de longo prazo
(TJLP) no periodo de janeiro de 2001 a junho del 28inda, foram calculadas
as probabilidadesPc” e “Pb” conforme Equacgbes 20 e 21 para cada momento, o
gual sera um instante de tempo (t), ao longo da utd média do projeto, ou
seja, durante 7 anos. O investimento inicial fairigado pela taxa “r’ livre de
risco conforme Equacgédo 22 ao longo da vida util.

C = e+am (18)
_ 1
b —e oAt ou b = E (19)
((1+ r)- b] (20)
p b = 1 - p [ (21)
t41 = (1 + r) (22)
Sendo:

¢ = movimento ascendente;

b = movimento descendente;

e = base dos logaritmos naturais = 2, 718;

o = desvio padrao dos precos médios e quantidadeddéas de rosas;
n = nimero de intervalo ou periodo até a expiracao;

at = intervalo de tempo em que a decisao de investimeptustergavel;
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p. = probabilidade do movimento ascendente

pp = probabilidade do movimento descendente;

| +1 = investimento inicial corrigido durante vida (til

I, = investimento inicial;

r = taxa livre de risco, TILP considerada nesse estudo;

t = tempo considerado.

Cox, Ross e Rubinstein (1979) apresentaram asatstam dos valores
de ¢ (movimentos ascendentes)be(movimentos descendentes), os quais se
baseiam no desvio padrdo da taxa de retorno otilidalde dos retornoss§, no
nameron de intervalos ou periodos até a expira¢fio (

De acordo com a Figura 7, consideran® ¢ valor atual do ativo
subjacente, nesse estudo, o valor presente dossfld& caixa decorrentes do
investimento realizado patal, seria alcancado p&= S * ¢, ou porS=b * S
Sendoc os movimentos ascendentds @ movimentos descendentes.

Para fins de calculos das éarvores binomiais dodestws valores
presentes dos fluxos de caixa decorrentes do imer#io moveram em cada
unidade de tempo para cim@g, com propabilidad@. E, para baixogH com
probabilidadel — g sendagp é a probabilidade de ocorrar’{uma alta) €l- p, a

probalilidade de ocorreb" (uma baixa) no preco do objeto.

l_p]/LL

=
RN

Figura 7 Caminhos de uma Arvore Binomial associagogrobabilidades de alta e de
baixa nos VPLs em cultivos de rosas pelo Sistenfraducao Integrada
Fonte: Silva Neto (1996)
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Como os intervalos de tempo utilizados nesse esfiidon discretos,
esses, segundo Cox, Ross e Rubinstein (1979),rgo Ido Modelo Binomial
convergem para a formula de Black-Scholes. Poréam fins do estudo foi

utilizado somente o Modelo Binomial.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise dos custos em cultivos de rosas pelstsina de producao
integrada

Os tratamentos 1, 2, 3 e 4, conforme dados da ddhee os custos
variaveis foram aferidos nos cultivos de rosas a6, 75%, 50% e 25% de
adubacd@o quimica e organica, com a presenca deo adrrde calopogbnio
(Calopogonium mucunoidesultivado em consércio com a roseira.

Em todos os tratamentos analisados o0s custos g&igem defensivos
guimicos e alternativos ndo sofreram variacbes. ®@r vez, as adubacbes
guimicas e organicas, por meio das reducdes svuassit 25% das quantidades
aplicadas provocaram variacdes percentuais negativa&usto variavel total de -
6%, -10,93% e -17,98% entre o tratamento 1 comratsnhentos 2, 3 e 4,
respectivamente, conforme dados da Tabela 5.

Dentre os custos variaveis, a mao de obra dirgtaegsenta maior
participacdo percentual em torno de 62% a 75% padas os tratamentos
analisados. Dessa forma, a reducéo nesses podea@onar reducdes no custo
total de producao.
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Tabela 5 Custos variaveis com materiais diretos )(Miateriais de embalagens
(ME) e méo de obra direta (MOD) em um hectare delygdo de rosas
no periodo de dez. de 2009 a jun. de 2011 panawsrtentos 1, 2, 3 e 4
em consorcio com o adubo verda{opogonium mucunoides)

Custos diretos Trat. 1 Trat. 2 Trat. 3 Trat. 4
Adubacaa

- Quimica (MD} R$27.745,02 R$20.810,52 R%$13.830,10 R$ 6.937,76
- Organica (MD) R$19.200,00 R$20.116,67 R$15.238,70 R%$10.438,70
Defensivos:

- Quimicos (MD) R$ 3.265,29 R$ 3.265,29 R$ 3.265,29 R$ 3.265,29
- Alternativos (MD) R$ 4.392,00 R$ 4.392,00 R$ 4.392,00 R$ 4.392,00
Embalagens (ME) R$16.350,00 R$11.125,00 R$13.750,00 R$12.225,00
M&o de obra direta R$116.368,06 R$116.368,06 R$116.368,06 R$116.368,06
Custo variavel total R$187.320,37 R$176.077,54 R%1844,13 R$153.626,76
Custo variavel/dz. R$4,12 R$5,70 R$4,37 R$4,52

*Detalhamento dos custos nos Apéndices: Tabelaa: 3B

Para os tratamentos 5, 6, 7 e 8, conforme os ddldsbela 6, 0os custos
variaveis foram aferidos nos cultivos de rosas d0®%, 75%, 50% e 25% de

adubacdo quimica e organica, porém sem a preserg@utho verde calopogbnio

(Calopogonium mucunoidesultivado em consércio com a roseira.

Para esses tratamentos com as redugfes sucessRa% as adubacbes

guimicas e organicas foram constatadas variac@esrigais negativas no custo

variavel total de -3,48%, - 9,85% e -16,29% entrératamento 5 com 0s
tratamentos 6, 7 e 8, respectivamente.
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Tabela 6 Custos variaveis (CV) com materiais dire(MD), materiais de
embalagens (ME) e mao de obra direta (MOD) em untahe de
producdo de rosas no periodo de dez. de 2009 aguP011 para 0s
tratamentos 5, 6, 7 e 8 sem 0 consércio com o adwdrde
(Calopogonium mucunoides)

Custos diretos Trat. 5 Trat.6 Trat.7 Trat. 8

Adubacéo

- Quimica (MDJ R$27.745,02 R$20.810,52 R$13.830,10 R$ 6.937,76
- Organica (MD) R$19.200,00 R$20.116,67 R$15.238,70 R$10.438,70
Defensivos

- Quimicos (MD) R$ 3.265,29 R$ 3.265,29 R$ 3.265,29 R$ 3.265,29

D)’ Altemnativos  pg 439200  R$4.39200 R$4.39200 RS 4.392,00
'(El\;"ga}'agens R$15.525,00 R$15.049,99 R$15.02501 R$14.700,00
g/ili;a* de obra 411636806 R$116.368,06 R$116.368,06 R$116.368,06
CV total (R$) 186.49537  180.002,53  168.119,16 154,81
CcVidz. R$ 4,32 RS 4,31 R$ 4,03 R$ 3,82

*Detalhamento dos custos nos Apéndices: Tabelaa: 3B

Por meio da reducdo de 100% para 75% das adubagdesca e
organica ocorreu uma variagdo negativa de -11,08%0custos dos materiais
diretos. Quando a reducdo passou de 100% para &09ariacdo negativa
aumentou para -32,73%. Enquanto que a reducdo @& Itara 25% das
adubacbes quimica e organica provocou uma variaegativa expressiva nos
custos desses materiais diretos de -54,15%, coafdatos da Tabela 7.

As adubac¢fes quimicas e organicas em todos osntgmtas tém alta
participacdo percentual no conjunto do custo ti¢ainaterial direto, ou seja, em
torno de 80%. Enquanto que os defensivos quimicepresentam
aproximadamente 10% dos custos de materiais didetggoducdo de rosas em
um hectare (Tabela 7).
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Tabela 7 Custos de materiais diretos em um hedepeoducéo de rosas em para
todos os tratamentos no periodo de dez. de 2009 d¢ 2011

Tratamentos
le5 o 2eb o 3e7 o 4e8 o
Rg 2 Rg 2 rRg 2 rRg P

Adubacao

- Quimica 27.745,02 51 20.810,52 43 13.830,10 3893%76 28
- Organica 19.200,00 35 20.116,67 41 15.238,70 4D.43B,70 42
Defensivos

- Quimicos 3.26529 6 3.26529 7 3.26529 9  3.Z65,213

. 4.392,00 8 4.392,00 9 4,392,000 12 4.392,00 17
Alternativos

Total 54.602,31 100 48.584,48 100 36.726,09 100 02375 100

*Detalhamento dos custos nos Apéndices: Tabelaa: 3B

No conjunto dos custos diretos essas redugfesddasgbes quimicas e
organicas apresentaram altas variacdes percenfimixora as participagdes dos
custos diretos em relagdo ao custo variavel tetalacde 25%; 23%; 17% e 11%
para os tratamentos 1 e 5; 2 e 6; 3 e 7; 4 e |Becdsamente.

Observou-se que a presenca ou a auséncia de aédud® calopogobnio
(Calopogonium mucunoidesido foi determinante nas diferencas apresentadas
nos custos variaveis de producdo em todos os teatasy Mas sim, as reducdes
das adubacdes quimicas e organicas. Essas pravoaliss reducdes nos custos
dos materiais diretos (custos variaveis), prinoigadte quando as reducdes das
quantidades passaram de 100% para 25%.

Em todos os tratamentos, os custos variveis tditzgesam maiores
participacdes percentuais em torno de 65%, emaelagQ custo total, conforme
dados da Tabela 8. Logo, reducdes de custos dev@mestar por reducdes dos
custos variaveis. Como o0s custos de mado de obetadiiveram maiores
participacdes percentuais, portanto, os produtpozkerdo optar por reducdes

nesses custos.
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Tabela 8 Custo total e unitario nos tratamento®; 3, 4, 5,6, 7e 8

Custo (RS) Tratamentos
Trat. 1 Trat. 2 Trat. 3 Trat. 4
CcT 292.546,30 281.303,47 272.070,06 258.852,69
CFT” 105.225,93 105.225,93 105.225,93 105.225,93
cvT 187.320,37 176.077,54 166.844,13 153.626,76
CcT 6,44 9,10 7,12 7,62
CF* 2,32 3,41 2,76 3,10
cV’ 4,12 5,70 4,37 4,52
Qt/dz 45.416 30.902 38.194 33.958
Trat. 5 Trat. 6 Trat. 7 Trat. 8
CcT 284.935,65 278.445,14 266.559,42 254.542,06
CFT” 98.440,28 98.440,28 98.440,28 98.440,28
cvT 186.495,37 180.004,86 168.119,14 156.101,77
CcT 6,61 6,66 6,39 6,23
CF* 2,28 2,35 2,36 2,41
cVv’ 4,32 4,31 4,03 3,82
Qt/dz 43.125 41.805 41.736 40.833

*CT=Custo total/ano; CFT=Custo fixo total/ano; C\Justo variavel total/ano; CT/dz.=
Custo total da duzia de rosas; CF/dz.= Custo figsoddzia de rosas; CV/dz.=Custo
variavel da duzia de rosas; Qt./dz/ano= Quantidaédia de dluzias de rosas produzidas
no ano. Detalhamento dos custos e quantidadesp@sdices: Tabelas 28 a 39.

Observou-se que os custos fixos, no total, sofrggaquenas variacées

para os oito tratamentos considerados, conformesdda Tabela 8. Como esses

existem independentemente da producdo nos meseguenas quantidades

produzidas foram reduzidas; os custos fixos nd flEmaneceram 0s mesmos,

reduzindo assim, os resultados.

A produgdo integrada tem por principio, desde sareepcao, a visdo

sistémica, inicialmente no manejo integrado de awagevoluindo para a

integracdo de processos em toda a cadeia prodBuveanto, a sua implantagéo

deve ser vista de forma holistica, estruturadacg@tro pilares de sustentacéo:



112

organizacdo da base produtiva, sustentabilidadsisiema, monitoramento dos
processos e informagdo e banco de dado, componepsinterligam e
consolidam os demais processos.

O sistema de producéo integrada para rosas fobpizaxo e constituido
observando esses principios. Assim, por meio deroadde campo foi possivel
criar um banco de dados, gerando informacfes & 0 processo decisorio.
Neste estudo, especificamente, foi possivel afedios os custos e despesas, bem
como as reducdes desses em fungdo das reducOepiat@sgiades de adubos
guimicos e organicos e insercdo de defensivosiatieos ou biol6gicos, os quais

tiveram baixa representatividade no custo varitotel.

4.2 Andlises da viabilidade financeira, pelo métodtradicional, em cultivos

de rosas pelo sistema de producao integrada

Os indicadores de viabilidade financeira, pelo métwadicional, para os
tratamentos 1, 2, 3 e 4 com a presenca de adubde vealopogbnio
(Calopogonium mucunoidescultivados em consorcio com a roseira foram
representados na Tabela 9. Observou-se que namémtos 1, 3 e 4 os VPLs
foram positivos.

Porém, no tratamento 2, o VPL foi negativo. As aglies negativas do
VPL no tratamento 2 foram atribuidas as reducdssgdantidades produzidas,
uma vez que houve a concorréncia do adubo verdgamdnio Calopogonium
mucunoides com a roseira provando reducdes nas quantidadekizidas e,

consequentemente reducdes nos resultados, prapadoiam VPL negativo.
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Tabela 9 Indicadores de viabilidade financeira emhectare de cultivos de rosas
pelo sistema de produc¢do integrada nos tratamehtas3 e 4

Producao integrada de rosas
Trat.1 Trat.2 Trat.3 Trat.4

Indicadores

Investimento inicial (R$) 952.561,0923.368,16 917.500,20 915.166,85
Investimento - em  estufagy, 550 09 600.000,00 600.000,00 600.000,00

(R9)

TMA (%) 12,00 12,00 12,00 12,00
TIR (%) 34,34 10,99 26,54 19,32
VPL (R$) 756.900,54 29.291,31 458.980,93 222.058,97

*Detalhamento dos fluxos de caixa no Apéndice BTedselas: 42 a 45.

Os indicadores de viabilidade financeira, pelo miétimadicional, para os
tratamentos 5, 6, 7 e 8 foram representados nalalrdbe Observou-se que as
reducdes de adubacgdo quimica e organica de 10@24p%, de 100% para 50%,
bem como de 100% para 25%, sem a presenca de aeéuth® calopogbnio
(Calopogonium mucunoidesédo influenciaram os VPLs nos cultivos de rosas e
sistemas de producdo integrada, uma vez que tadgPlos foram positivos e as
variacBes percentuais entre esses foram baixas.

Assim, para os produtores com vistas a adesdostamsi de producdo
integrada tem-se a possibilidade de reducfes damivs externos, com reducdes
dos custos diretos, sem comprometimentos com augdiode produtividade. O
sistema de producdo integrada para rosas é viéamhmdiante de reducdes de
até 75% de adubacdes quimicas e organicas, oajuddrhonstrado por meio da
TIR de 36,67%a.a. e do VPL de R$668.380,56, nartranto 8, conforme Tabela
10.
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Tabela 10 Indicadores de viabilidade financeirawem hectare de cultivos de
rosas pelo sistema de producao integrada nos &atam 5, 6, 7 € 8

Producao integrada de rosas
Trat.5 Trat.6 Trat.7 Trat.8

Indicadores

Investimento inicial (R$) 922.069,01919.735,66 917.402,30 915.068,95
Investimento - em  estufagy, 550 09 600.000,00 600.000,00 600.000,00

(R$)

TMA (%) 12,00 12,00 12,00 12,00
TIR (%) 32,17 30,56 32,88 36,67
VPL (R$) 655.823,57 597.909,70 677.493,44 668.380,56

*Detalhamento dos fluxos de caixa no Apéndice BTedselas: 46 a 49.

Pelos indicadores de viabilidade financeira, ped@todos tradicionais,
representados na Tabela 10, o VPL e a TIR paraatarentos 5, 6, 7 e 8 séo
todos viaveis. Nesse sentindo os sistemas de podigegrada, além de
preconizar boas praticas agricolas (BPA), por nuis controles biol6gicos,
técnicos e quimicos, com balanceamentos equilisrdds insumos possibilitam
reducdes dos custos e despesas, protecdo do maenganrespeito as questdes
sociais e sdo financeiramente viaveis.

As consideracBes acerca das andlises financeiraky método
tradicional, para os tratamentos 1, 3 e 4 foraradarternas de retornos maiores
em relacdo a taxa minima de atratividade considerdd tratamento 2 a taxa
interna de retorno foi menor em relacdo a taxamanie atratividade. Foram
verificadas variacdes nos valores presentes liquelonas taxas internas de
retornos entre esses tratamentos. Essas variag@iesnpser explicadas pela
presenca do consorcio com adubo verde calopog6alogogonium
mucunoides uma vez que pode ter ocorrido a concorréncia eomoseira
reduzindo, consequentemente, a producdo e prodludi®i A adubacdo verde
proporciona resultados positivos no longo prazaemdo beneficios para as
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propriedades quimicas, fisicas e biol6gicas do, g@Eta decomposicao e fixacdo
biolégica de nitrogénio.

Nos tratamentos 5, 6, 7 e 8 as redugfes suceskiVv2E% nas adubacdes
guimicas e organicas, sem a presenca do adubo veattspogbnio
(Calopogonium mucunoidgsas taxas internas de retornos e os valoresriesse
liqguidos apresentaram viaveis em todos os trataseritogo, as reducdes
sucessivas de 25% nas adubacdes quimicas e ogy&eoaa presenca do adubo
verde, ndo provocaram variacdes significativas ind&cadores de viabilidade
financeira em cultivos de rosas pelo sistema delyp&o integrada entre os
tratamentos.

Nesse sentido, concluiu-se que os produtores podgtar por sistemas
de producado integrada em cultivos de rosas comc¢éedude até 75% nas
adubacdes quimicas e organicas, 0s quais foramrogagbs como viaveis
financeiramente pelos métodos tradicionais, alémsdem ambientalmente

corretos e socialmente justos.
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Tabela 11 indice de lucratividade (IL) para os tigtamentos em um hectare de

cultivo de rosas pelo sistema de producédo integrada

Investimento Tratamentos
e fluxos de
caixa Trat. 1 Trat. 2 Trat. 3 Trat. 4
lo (R$) 952.561,09 923.368,16 917.500,20 915.068,95
Exp (R$) 374.573,36 195.908,10 301.611,43 249.836,3
Ano 2 (R9) 374.573,36 195.908,10 301.611,43 249386
Ano 3 (R9) 374.573,36 195.908,10 301.611,43 249386
Ano 4 (R$) 374.573,36 195.908,10 301.611,43 249386
Ano 5 (R9) 374.573,36 195.908,10 301.611,43 249386
Ano 6 (R9) 374.573,36 195.908,10 301.611,43 249386
Ano 7 (R9) 374.573,36 195.908,10 301.611,43 249386
IL (R$) 1,79 0,97 1,50 1,24
Trat. 5 Trat. 6 Trat. 7 Trat. 8
10 (R$) 922.069,01 919.735,66 952.561,09 915.068,95
Exp (R$) 345.744,25 332.543,01 349.469,94 346.961,8
Ano 2 (R$) 345.744,25 332.543,01 349.469,94 3468561
Ano 3 (R9) 345.744,25 332.543,01 349.469,94 346861
Ano 4 (R$) 345.744,25 332.543,01 349.469,94 3468561
Ano 5 (R$) 345.744,25 332.543,01 349.469,94 3468561
Ano 6 (R$) 345.744,25 332.543,01 349.469,94 3468561
Ano 7 (R$) 345.744,25 332.543,01 349.469,94 3468561
IL (R$) 1,71 1,65 1,67 1,73

*Detalhamento dos fluxos de caixa no Apéndice B fabelas 42 a 49, e dos
Investimentos iniciais no Apéndice B nas Tabelas 4Q.

Pelo critério do indice de lucratividade, obserseusom base nos dados
da Tabela 11, que somente no tratamento 2 o iddidecratividade € menor do
que um. Nos demais tratamentos esses indicadaresup@riores a um, ou seja,
sdo viaveis, uma vez que as entradas liquidas ide da projeto superam os

investimentos iniciais.



117

Segundo Dixit e Pyndick (1994), os métodos tradigi® de analise,
como o valor presente liquido (VPL), ndo considerdoas importantes
caracteristicas na avaliacdo e tomada de decis@ivendo projetos: o grau de
irreversibilidade do investimento, ou seja: quasiovalor investido no projeto
pode ser recuperado em caso de mudanca de cenat@sisténcia do projeto, e
o melhor momento de investir, ou seja, a possdilid de adiamento ou até
mesmo de abandono do investimento.

Tendo em vista que os métodos tradicionais sdoidemaslos estaticos,
ou seja, ndo consideram os riscos especificos @etpre, nessa circunstancia,
sdo chamados de deterministicos, logo, negligamiao comportamento
estocastico de determinadas variaveis dos fluxoscai®a gerados pelos
investimentos, por exemplo, os desvios observamloe ©s valores esperados em
funcdo de variacdes nos precos das dizias de tw@scomo das quantidades
negociadas.

Dessa forma essas analises financeiras pelos nsétadticionais foram
complementadas pelo método de opcdes reais as golassderam 0s riscos
associados as variabilidades dos valores presdaseBuxos de caixa esperados
do investimento, incorporando as flexibilidadesegeiais e as incertezas.

4.3 Andlises da viabilidade financeira, pelo métodale opcgbes reais, em
cultivos de rosas pelo sistema de producdo integrad

Por meio das analises financeiras pelo método ddespreais foi
possivel determinar os movimentos ascendentes eerlentes dos valores
presentes dos fluxos de caixa futuros do investimem cultivos de rosas pelo
sistema de producdo integrada ao longo da vidaniditia do roseiral. A
volatilidade foi encontrada com base nas variag@éegrecos das duzias de rosas

multiplicadas pela demanda de dizias de rosas i@elgsc no mercado
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CEAGESP no periodo de janeiro de 2001 a julho d&l2@ qual foi de
21,65%a.a. A taxa de juros livre de risco consideifai de 8,42%a.a; conforme
demonstrado no Anexo A, na Tabela 27. Essa taxsersk a taxa de juros de
longo prazo (TJLP) acumulada no periodo de jané&grd®001 a dezembro de
2011.

Na arvore binomial da Figura 8 tem-se os valoresgntes dos fluxos de
caixa futuros do investimento em cultivos de rogal® sistema de producgéo
integrada no tratamento 1. Esses valores foramulealos considerando os
movimentos ascendentes ou descendentes dos flaxcaixd em cadad(s)das
arvores de deciséo.

Para fins dos calculos do(s)(s) de decisdo, ou seja, dos valores
presentes dos fluxos de caixa futuros do investimdaram utilizados os
seguintes dados:

« valor presente dos fluxos de caixa futurgy £ VPL + Investimento
inicial (lo);

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs%tR$1.709.461,62;
VPL = R$756.900,54,LR$952.561,09p = 21,65%a.a.;
r = 8,42%a.a.¢ = 1,2418b = 0,8052;P, = 0,6389 &P, = 0,3610.
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Tempo (anos)
o 1 E| 4 [
R$ 7.784.817,49
0,04347789p
R$ 6.268.921, 4
0,06804584p
R$ 5.048.208,43 R$ 5.048.204 43
0,1064963f 0,1719756pP5
R$ 4.065.197,91 R$ 4.065.197,91
0,16667395 0,2307029%62
R$ 3.273.603, 6 R$ 3.273.603 75 R$ 3.273.603,75
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 2.636.152,47 R$ 2.636.154 47 R$ 2.636.1%2,47
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 2.122.828,45 R$ 2.122.8284 65 R$ 2.122.828,65 RZR2328,6
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 1.709.461,42 R$ 1.709.461}62 R$ 1.709.4¢1,62 mm,sf
1 0,46138574B 0,319315306 0,245549806
R$ 1.376.587,34 R$ 1.376.587 34 R$ 1.376.587,34 H$.537, 3!
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 1.108.531,48 R$ 1.108.531}88 R$ 1.108.531,88
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 892.673,4p R$ 892.673]42 RS$ 892.67B,42
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
R$ 718.847,9 R$ 718.847/92
0,01699295¢ 0,0235209p4
R$ 578.870,52 R$ 578.870[52
0,00613530p 0,009907599
/ Sc R$ 466.150, 17
VP (FC futuros) 0,00221515[L
\ R$ 375.379,%p
Sb 0,0007997]

Figura 8 Arvore binomial do valor presente dos dsixle caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagio tratamento 1

Alguns valores presentes dos fluxos de caixasdatdo investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producgdo intagrad tratamento 2, foram
menores em relagcdo ao investimento inicial, pralof@nte nos movimentos
descendentes da arvore binomial, demonstrando Iguenas opcdes estédo fora
do dinheiro, ou seja, alguns valores presentedlabass de caixa decorrentes do
investimento a ser realizado ndo foram suficiergasa cobrir as despesas
necessarias para o investimento, conforme dadoBigiaa 9. Para fins dos
célculos dos6s os quais consistem nos fluxos de caixas futuoaswkstimento
foram utilizados os seguintes dados:

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs%£tR$894.076,86;
VPL = (R$29.291,31);0l- R$923.368,16,0 = 21,65%aar = 8,42%aa;

c=1,2418b=0,8052;P. = 0,6389 e P, = 0,3610.
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Tempo (anos)
o 1 E| 4 [
R$ 4.071.589, 30
0,04347789p
R$ 3.278.750,42
0,06804584p
R$ 2.640.296,95 R$ 2.640.294 95
0,1064963f 0,1719756pP5
R$ 2.126.166,0 R$ 2.126.166 10
0,16667395 0,2307029%62
R$ 1.712.149,19 R$ 1.712.14919 R$ 1.712.149,19
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 1.378.751,97 R$ 1.378.751}57 R$ 1.378.7%1,57
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 1.110.274,9 R$ 1.110.27468 R$ 1.110.2]4,68 R P74,6!
0,63895009 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 894.076,86 R$ 894.076|85 R$ 894.07p,85 R$ 8945]76,8
1 0,46138574B 0,319315306 0,245549806
R$ 719.978,0) R$ 719.978|07 R$ 719.97B,07 R$ 719H78,0
0,36104990] 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 579.780,61 R$ 579.780|61 R$ 579.78D,61
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 466.883,00 R$ 466.883|04 R$ 466.883,04
0,047065396 0,054288%67 0,052600438
R$ 375.969,41 R$ 375.969/41
0,01699295¢ 0,0235209p4
R$ 302.758, 91 R$ 302.758|91
0,00613530p 0,009907599
Sc R$ 243.804,2p
VP (FC futuros) 0,00221515)L
\ R$ 196.329,59
Sb 0,0007997]

Figura 9 Arvore binomial do valor presente dos dsixle caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagio tratamento 2

Os valores presente dos fluxos de caixa futurogngestimento em

cultivos de rosas pelo sistema de producdo intagred tratamento 3 foram

apresentados na arvore binomial da Figura 10. @bser que em determinados

ndsda arvore os valores presentes dos fluxos de faideos sdo elevados nos

movimentos ascendentes, porém, a probabilidadealeémcia é baixa. Para fins

dos calculos foram utilizados os seguintes dados:

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs%$tR$1.376.481,13;
*  VPL = R$458.980,93,LR$917.500,20¢ = 21,65%aay = 8,42%aa;
0 ¢=1,2418b=0,8052;P. = 0,6389 &, = 0,3610.
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Tempo (anos)
o 1 E| 4 [
R$ 6.268.438,45
0,04347789p
R$ 5.047.818,42
0,06804584p
R$ 4.064.884,45 R$ 4.064.884 25
0,1064963f 0,1719756pP5
R$ 3.273.351, 16 R$ 3.273.3514 16
0,16667395 0,2307029%62
R$ 2.635.949,47 R$ 2.635.949,07 R$ 2.635.949,07
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 2.122.664,946 R$ 2.122.664 86 R$ 2.122.6¢4,86
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 1.709.329, 13 R$ 1.709.329 73 R$ 1.709.329,73 RIBBZ9,7
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 1.376.481, 113 R$ 1.376.481 13 R$ 1.376.4$1,13 R$431,1
1 0,46138574B 0,319315306 0,245549806
R$ 1.108.446,35 R$ 1.108.444 35 R$ 1.108.446,35 RB146,3p
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 892.604, 54 R$ 892.604[54 R$ 892.600,54
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 718.792,4b R$ 718.792]45 R$ 718.79,45
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
R$ 578.825,86 R$ 578.825/86
0,01699295¢ 0,0235209p4
R$ 466.114, 241 R$ 466.114/21
0,00613530p 0,009907599
/ Sc R$ 375.350,2P
VP (FC futuros) 0,00221515[L
\ R$ 302.260, 3
Sb 0,0007997]

Figura 10 Arvore binomial do valor presente dosdlide caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagno tratamento 3

Os valores presentes dos fluxos de caixa futurosndestimento em
cultivos de rosas pelo sistema de produc¢éo intagnadtratamento 4, conforme
arvore binomial, da Figura 11, especificamente mosimentos descendentes,
sdo menores em relacdo ao investimento inicials®derma, muitas opcdes
estdo fora do dinheiro, ou seja, alguns valoreseptes dos fluxos de caixa
decorrentes do investimento a ser realizado n&orfauficientes para cobrir as
despesas necessarias para o investimento. Pa@cotos foram utilizados os
seguintes dados:

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs%tR$1.137.225,81;
 VPL = R$222.058,97,LR%$915.166,85p = 21,65%aar, = 8,42%aa;
c=1,2418b=0,8052;P. = 0,6389 &, =0,3610.



122

Tempo (anos)
o 1 E| 4 [
R$5.178.879,42
0,04347789p
R$ 4.170.424,04
0,06804584p
R$ 3.358.339,16 R$ 3.358.339 76
0,1064963f 0,1719756pP5
R$ 2.704.388,49 R$ 2.704.384 29
0,16667395 0,2307029%62
R$ 2.177.777,48 R$ 2.177.777,28 R$ 2.177.717,28
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 1.753.710,40 R$ 1.753.713 40 R$ 1.753.710,40
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 1.412.219,19 R$ 1.412.21479 R$ 1.412.219,79 RP P19, 7!
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 1.137.225,41 R$ 1.137.22981 R$ 1.137.235,81 mﬂS,Bt
1 0,46138574B 0,319315306 0,245549806
R$ 915.779, 9 R$ 915.779|94 R$ 915.77P,94 R$ 9154{79,9
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 737.455,08 R$ 737.455|03 R$ 737.456,03
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 593.854,37 R$ 593.854/37 R$ 593.854,37
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
R$ 478.216,3 R$ 478.216/30
0,01699295¢ 0,0235209p4
R$ 385.095,80 R$ 385.095/80
0,00613530p 0,009907599
Sc R$ 310.108,17
VP (FC futuros) 0,00221515)L
\ R$ 249.722,47
Sb 0,0007997]

Figura 11 Arvore binomial do valor presente dosdlide caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagno tratamento 4

Os valores presentes dos fluxos de caixa futurosndestimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producdo integram tratamento 5, sdo
representados na arvore binomial, da Figura 12. dloma dos movimentos
descendentes apresentaram valores presentes xtus diel caixa futuros menores
em relagdo ao investimento inicial. Dessa formaitasuopgfes estdo fora do
dinheiro, ou seja, o valor presente dos fluxos @éxac decorrentes do
investimento a ser realizado néo foi suficientemaibrir as despesas necessarias
para o investimento. Para os calculos foram utibseaos seguintes dados:

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs{tR$1.577.892,58;
» VPL =655.823,57;0-922.069,01,0 = 21,65%aar, = 8,42%aa;
€c=1,2418b=0,8052;P. = 0,6389 &, = 0,3610.
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Tempo (anos)
o 1 E| 4 [
R$ 7.185.657,48
0,04347789p
R$ 5.786.433, 14
0,06804584p
R$ 4.659.672,49 R$ 4.659.67409
0,1064963f 0,1719756pP5
R$ 3.752.319,16 R$ 3.752.314 16
0,16667395 0,2307029%62
R$ 3.021.650,40 R$ 3.021.650,20 R$ 3.021.6$0,20
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 2.433.260,48 R$ 2.433.26(48 R$ 2.433.240,48
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 1.959.444, 13 R$ 1.959.44473 R$ 1.959.444,73 D184, 7
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 1.577.892,948 R$ 1.577.892158 R$ 1.577.892,58 R BR,5
1 0,46138574B 0,319315306 0,245549806
R$ 1.270.638,(3 R$ 1.270.63403 R$ 1.270.638,03 HP.538,0;
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 1.023.213 41 R$1.023.21351 R$ 1.023.213,51
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 823.968,63 R$ 823.968|63 R$ 823.968,63
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
R$ 663.521,66 R$ 663.521/65
0,01699295¢ 0,0235209p4
R$ 534.317,6¢4 R$ 534.317[64
0,00613530p 0,009907599
/ Sc R$ 430.272,83
VP (FC futuros) 0,00221515[L
\ R$ 346.488, 111
Sb 0,0007997]

Figura 12 Arvore binomial do valor presente dosdlide caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagno tratamento 5

A Figura 13 representa a arvore binomial com orvyatesente dos fluxos
de caixa futuros do investimento em cultivos desgselo Sistema de Producéo
Integrada no tratamento 6. Como para a realizag&sed investimento séo
necessarios R$919.735,66, e em muitdsda arvore binomial, especificamente
nos movimentos descendentes, os valores preseoseflukos de caixas sao
menores em relagdo ao valor do investimento, legopp¢bes estdo fora do
dinheiro. Para os calculos foram utilizados os isegsl dados:

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs%tR$1.517.645,35;
* VPL = R$597.909,70,LR$919.735,660 = 21,65%aar = 8,42%aa,

c=1,2418b=0,8052;P. = 0,6389 &, = 0,3610.



124

Tempo (anos)

o 1 | 4 $
R$ 6.911.294,90
0,04347789
R$ 5.565.495,(7
0,06804584p
R$ 4.481.756,10 R$ 4.481.756 10
0,1064963¢ 0,1719756p5
R$ 3.609.047,40 R$ 3.609.047,80
0,16667395(7 0,2307029%62
R$ 2.906.277,30 R$ 2.906.277,30 R$ 2.906.217,30
0,26085598f 0,3008880B4 0,291533491
R$ 2.340.353,92 R$ 2.340.353 52 R$ 2.340.3%3,52
0,40825721p 0,3767281R1 0,325904845
R$ 1.884.629,5 R$ 1.884.629405 R$ 1.884.6%29,05 R8.53,0
0,63895009jL 0,442203694 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 1.517.645,35 R$ 1.517.64435 RS$ 1.517.645,35 R3645,3
1 0,461385748 0,319315406 0,245544806
R$ 1.222.122,42 R$ 1.222.12242 R$ 1.222.1%2,42 BRI 4]
0,36104990B 0,249874P2 0,192147876 0,155145009
R$ 984.145,08 R$ 984.145|08 R$ 984.14p,08
0,13035703p 0,1202897p6 0,10406246
R$ 792.507,8D R$ 792.50780 R$ 792.5017,80
0,04706539% 0,054288267 0,052600438
R$ 638.187,011 R$ 638.187[01
0,01699295(7 0,02352094
R$ 513.916,28 R$ 513.916/28
0,00613530p 0,009907509
/ Sc R$ 413.844,1p
VP (FC futuros) 0,00221515{L
\ R$ 333.258,48
Sb 0,0007997|

Figura 13 Arvore binomial do valor presente dosdlide caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagno tratamento 6

A Figura 14 representou a arvore binomial com @waresente dos

fluxos de caixa futuros do investimento em cultivi®s rosas pelo sistema de

producéo integrada no tratamento 7. Observam nesmeatos ascendentes que

a maioria dos valores presentes dos fluxos de £éixam maiores em relacéo ao

investimento inicial, ou seja, as opc¢des estdordeltt dinheiro. Para os céalculos

dosndésforam utilizados os seguintes dados:

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs%tR$1.594.895,74;
e VPL =R$677.493,44,LR$917.402,30p = 21,65%aar, = 8,42%aa;
c=1,2418b=0,8052;P= 0,6389 &, = 0,3610.
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Tempo (anos)
q | E| q 4 [
R$ 7.263.089,38
0,04347789p
R$ 5.848.786,48
0,06804584p
R$ 4.709.884,j0 R$ 4.709.884 10
0,1064963f 0,1719756p5
R$ 3.792.753,46 R$ 3.792.753 66
0,16667395 0,230702962
R$ 3.054.211,10 R$ 3.054.211,10 R$ 3.054.211,10
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 2.459.480,97 R$ 2.459.48(97 R$ 2.459.4§0,97
0,40825721p 0,3767281p1 0,325906845
R$ 1.980.559,45 R$ 1.980.55945 R$ 1.980.5$9,45 F8P.550,4
0,63895009L 0,442203694 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 1.594.895, }4 R$ 1.594.899 74 R$ 1.594.895,74 R 8%, 7
1 0,46138574B 0,319315206 0,245549806
R$ 1.284.330,46 R$ 1.284.33( 26 R$ 1.284.330,26 F38 B3, 2!
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 1.034.239,92 R$ 1.034.23952 R$ 1.034.239,52
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
RS 832.847,d1 R$ 832.847/61 R$ 832.847,61
0,047065396 0,054288%67 0,052600438
R$ 670.671,67 R$ 670.671|67
0,01699295) 0,0235209p4
R$ 540.075,37 R$ 540.075|37
0,00613530p 0,009907599
/ Sc R$ 434.909,4D
VP (FC futuros) 0,00221515]L
\ R$ 350.221,8
Sh 0,0007997]

Figura 14 Arvore binomial do valor presente dosdkide caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagno tratamento 7

A arvore binomial da Figura 15 demonstra que o rval@sente dos
fluxos de caixa futuros do investimento em cultivi®s rosas pelo sistema de
producdo integrada no tratamento 8. A maioria dakrgs presentes nos
movimentos ascendentes sdo maiores em relaca@esiimento inicial, ou seja,
as opcoes estdo dentro do dinheiro. Para os caldoknosforam utilizados os
seguintes dados:

» valor presente dos fluxos de caixa futurgs%tR$1.583.449,50;
* VPL = R$668.380,675LR$915.068,95¢7 = 21,65%aar = 8,42%aa,;

c=1,2418b=0,8052;P. = 0,6389 eP, = 0,3610.
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Tempo (anos)
o 1 E| 4 [
R$ 7.210.963,48
0,04347789p
R$ 5.806.811,44
0,06804584p
R$ 4.676.082,$ R$ 4.676.083 23
0,106496: 0,1719756pP5
R$ 3.765.533,44 R$ 3.765.533 84
0,16667395 0,2307029%62
R$ 3.032.291,65 R$ 3.032.291}65 R$ 3.032.291,65
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 2.441.829,18 R$ 2.441.824 78 R$ 2.441.829,78
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 1.966.345,38 R$ 1.966.349 38 R$ 1.966.345,38 55 B45, 3!
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 1.583.449,90 R$ 1.583.449 50 R$ 1.583.449,50 F33.140,5
1 0,46138574B 0,319315306 0,245549806
R$ 1.275.112,48 R$ 1.275.11288 R$ 1.275.112,88 R5112,8!
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 1.026.817,40 R$ 1.026.81700 R$ 1.026.817,00
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 826.870,4¢ R$ 826.870]44 R$ 826.87D,44
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
R$ 665.858,39 R$ 665.858/39
0,01699295¢ 0,0235209p4
R$ 536.199,36 R$ 536.199|36
0,00613530p 0,009907599
Sc R$ 431.788,114
VP (FC futuros) 0,00221515[L
\ R$ 347.708,3p
Sb 0,0007997]

Figura 15 Arvore binomial do valor presente dosdlide caixa futuros do investimento
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagio tratamento 8

4.4 Analises pelo método de opcgles reais avaliandpcBes de adiar os

investimentos em cultivos de rosas pelo sistema pi@ducéao integrada

As opcdes reais sdo mecanismos de analises quergmoddentificar
alternativas de investimentos no decorrer da vith dos projetos. Essas
alternativas possibilitam a captacdo do valor debep, de forma flexivel, de
novas oportunidades ou de reducdo de riscos etémesr que nao Sao
contempladas pelas analises financeiras pelos ogttddicionais. Assim o
critério estratégico ou expandido possibilita ceadimento da agregacao desse
valor, entre o VPL tradicional mais o valor da apgda flexibilidade e das
interacBes estratégicas, complementando as andalise¥PL tradicional e

ampliando o valor da flexibilidade dos projetosrdesstimentos.
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Com base nas arvores de decisdo em que as opgiepresentes no
projeto foram consideradas em cad&d de decisdo, os valores presentes do
investimento foram maiores em relagdo ao investimaricial corrigido. Tendo
em vista que por analogia as opg¢Oes financeirag, opgdo de compra sera
exercida apenas se o preco do atigpsupera o preco de exerciciB),( caso
contrério, a op¢ado ndo sera exercida, apresentataonulo.

Nesse caso o preco do ativo equivale &sdlores presentes dos fluxos
de caixa, se esses superam 0 preco de exercicgse maso,H) o valor do
investimento corrigido, a op¢do serd exercida (epgdentro do dinheiro), ou
seja, os valores presentes dos fluxos de caixamfomaultiplicados pelas
respectivas probabilidades de ocorréncia. Em sagedalizaram-se os somatorios
desses resultados, conforme demonstrado no Apéfidicas Figuras 24 a 31,
assim obteve-se os VPLs expandidos para os 8 {matajmentos estudados.

Pela avaliagdo da viabilidade financeira, por ma&s opc¢des reais,
constatou-se que o VPL tradicional € R$756.900b64tratamento 1, conforme
Figura 16 e Tabela 12. Ao incluir a opcdo de adigmeéemos como VPLs
expandidos corrigidos valores maiores em relacawRlo tradicional conforme
dados da Tabela 12. A variagdo percentual positvePL expandido em relagéo
ao VPL tradicional foi de 38% para um periodo dawaénto de sete anos. No
tratamento 1, os projetos de investimentos umaadérdos tem mais valor em

relacéo aos sem a flexibilidade.
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8

Tempo (anos)
o 1 E| 4 3
R$ 6.107.332,45
0,04347789€
R$4.721.711,97
0,06804584p
R$ 3.621.156,46 R$ 3.621.154,26
0,1064963f 0,1719756P5
R$ 2.748.971,96 R$ 2.748.971196
0,16667395[ 0,230702962
R$ 2.059.597,15 R$ 2.059.59715 R$ 2.059.5$7,15
0,26085598f7 0,3008880B4 0,291533491
R$ 1.516.426,18 R$ 1.516.4264,78 R$ 1.516.426,78
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 1.090.061,92 R$ 1.090.061},92 R$ 1.090.0$1,92 R.061,9:
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 756.900, 34 R$ 756.900[54 R$ 756.90D,54 R$ 756400,5
1) 0,46138574B 0,319315206 0,245544806
RS$ 343.820,61 R$ 343.820[61 R$ 343.82D,61 R$ 343H20,6
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
-R$ 11.193,8}L -R$ 1119381 -R$ 11.198,81
0,1303570: 0,120289766 0,10406246
-R$ 321.333,1)7 -R$ 321.333[17 -R$ 321.333,17
0,04706539% 0,054288267 0,05260(438
-R$ 597.378,0B -R$ 597.378/03
0,01699295f 0,02352094
-R$ 848.181,66 -R$ 848.181|65
0,00613530p 0,009907599
Sc - k -R$ 1.081.059,79
ou 0,00221515[L
Sb - k -R$ 1.302.105,19
0,0007997|

Figura 16 Arvore binomial dos VPLs em cultivos dsas pelo sistema de producio

integrada no tratamento 1

Tabela 12 Calculo do VRksandids VPLcorrigico© 0p¢ao de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producéo intagnadratamento 1

Anos

VPL expandido

VPL corrigido

Opcao de adiar

0

N O 0o~ WN P

R$ 756.900,54
R$ 820.631,56
R$ 968.315,30
R$ 1.105.199,80
R$ 1.271.152,49
R$ 1.442.081,69
R$ 1.635.556,48
R$ 1.841.355,77

R$ 756.900,54
R$ 756.900,54
R$ 823.754,85
R$ 867.186,66
R$ 919.941,14
R$ 962.593,33

R$ 1.006.952,83
R$ 1.045.615,20

R$ 0,00

-R$ 0,00

R$ 66.854,31
R$ 110.286,13
R$ 163.040,60
R$ 205.692,79
R$ 250.052,29
R$ 288.714,66
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Especificamente no tratamento 2 como o VPL tradaidoi negativo, o
gual equivale a (R$29.291,31), ao incluir a opc@&oadiamento temos como
VPLs expandidos valores superiores em relacdo do tvélicional conforme
Figura 17 e Tabela 13. A variacdo percentual do ¥Rhandido em relacdo ao
VPL tradicional foi de 239% do ano 1 em relacd@ao 7, demonstrando que é

vidvel a opcao de adiar o investimento.

Tempo (anos)
G| b E| 1 3
R$ 2.445.513,96
0,04347789p
R$ 1.778.957,44
0,06804584p
R$ 1.256.979,92 R$ 1.256.979.32
0,1064963f 0,1719756pR5
R$ 850.278, R$ 850.278|23
0,166673957 0,230702962
R$ 535.347,98 R$ 535.347|98 R$ 535.347,98
0,26085598) 0,300888084 0,291533491
R$ 293.341,86 R$ 293.341|86 R$ 293.3411,86
0,40825721p 0,3767281p1 0,325904845
R$ 109.158,; R$ 109.158|92 R$ 109.158,92 R$ 109258,9
0,6389500¢ 0,4422036p4 0,340044133 0,2745¢0151
-R$29.291,3]L -R$ 29.29181 -R$ 29.29],31 -R$ 29.%91,3
1 0,461385743 0,319315206 0,245544806
-R$ 281.137,60 -R$ 281.137|69 -R$ 281.137,69 -R$ 33169
0,36104990B 0,249874Pp2 0,192147876 0,155145009
-R$ 505.629, 111 -R$ 505.629|11 -R$ 505.62P,11
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
-R$ 709.918,1)7 -R$ 709.918|17 -R$ 709.91B,17
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
-R$ 899.918,46 -R$ 899.918|46
0,01699295( 0,0235209p4
-R$ 1.080.558,12 -R$ 1.080.554 72
0,00613530p 0,009907599
Sc - k -R$ 1.255.988,48
ou 0,002215150L
S -k -R$ 1.429.745,95
0,0007997B

Figura 17 Arvore binomial dos VPLs em cultivos dsas pelo sistema de producio
integrada no tratamento 2
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Tabela 13 Calculo do VReandide VPLeorrigiso® OPGa0 de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producéo intagnadratamento 2

Anos VPL expandido

VPL corrigido

Opcéao de adiar

0 -R$ 29.291,31 -R$ 29.291,31 R$ 0,00
1 R$ 69.747,10 R$ 64.330,48 R$ 93.621,78
2 R$ 119.758,93 R$ 101.880,04 R$ 131.171,35
3 R$ 187.919,20 R$ 147.449,38 R$ 176.740,69
4 R$ 252.229,37 R$ 182.540,00 R$ 211.831,30
5 R$ 332.062,38 R$ 221.652,51 R$ 250.943,82
6 R$ 412.814,49 R$ 254.154,92 R$ 283.446,23
7 R$ 508.538,15 R$ 288.773,76 R$ 318.065,06

No tratamento 3 as andlises da viabilidade finaaa®m Opcdes Reais,
demonstrou um VPL tradicional de R$458.980,93. Awcluir a opcdo de
adiamento os VPLs expandidos corrigidos apresentaralores maiores em
relacdo ao VPL tradicional conforme dados da Fig@&& Tabela 14. A variacdo
percentual positiva do VPL expandido em relagdov&h tradicional foi de
61,62%, considerando um periodo de adiamento deages.

Dessa forma, os projetos que poderdo ser adiadosmi@s valor em
relacdo aos sem a flexibilidade. A op¢édo de adiarinvestimento irreversivel
considerada na andlise de opc¢des reais poderanfgralterar o valor presente
do projeto, e indicar o adiamento como uma melhantagem financeira,

conforme demonstrado na Tabela 14.
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Tempo (anos)
o bl E| 1 3
R$ 4.652.696,35
0,04347789p
R$ 3.557.557,(7
0,06804584p
R$ 2.690.357,94 R$ 2.690.357 54
0,1064963f 0,1719756pR5
R$ 2.005.571,91 R$ 2.005.571} 51
0,16667395( 0,230702962
R$ 1.466.626,98 R$ 1.466.624,38 R$ 1.466.626,38
0,26085598 0,300888(084 0,291533491
R$ 1.044.152,48 R$ 1.044.154,88 R$ 1.044.1%2,88
0,40825721p 0,3767281R1 0,325904845
R$ 714.576,01 R$ 714.576/01 R$ 714.576,01 R$ 714H76,0
0,638950091L 0,4422036p4 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 458.980,98 R$ 458.980[93 R$ 458.990,93 R$ 458%80.9
1 0,461385743 0,319315306 0,245549806
R$ 113.692,68 R$ 113.692|63 R$ 113.69,63 R$ 113§92,6
0,36104990B 0,249874Pp2 0,192147876 0,155145009
-R$ 185.907,44 -R$ 185.907|44 -R$ 185.907,44
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
-R$ 450.530, % -R$ 450.530[24 -R$ 450.530,24
0,04706539% 0,0542882%67 0,05260(3438
-R$ 688.953,80 -R$ 688.953[80
0,01699295( 0,02352094
-R$ 908.412,50 -R$ 908.412|50
0,00613530 0,009907599
Sc- k -R$1.114.911,57
ou 0,002215150
S -k -R$ 1.313.481,96
0,0007997B

Figura 18 Arvore Binomial dos VPLs em cultivos desas pelo Sistema de Producéo
Integrada no tratamento 3

Tabela 14 Calculo do VReandide VPLcorrigiso© OPGa0 de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producao intagradratamento 3

Anos

VPL expandido

VPL corrigido

Opcéo de adiar

0

NOoO o~ WNPRE

R$ 458.980,93
R$ 497.627,12
R$ 638.050,21
R$ 726.975,36
R$ 874.197,88
R$ 992.636,81

R$ 1.157.765,68
R$ 1.306.369,04

R$ 458.980,93
R$ 458.980,93
R$ 542.795,26
R$ 570.415,72
R$ 632.662,56
R$ 662.587,69
R$ 712.794,36
R$ 741.822,59

R$ 0,00

-R$ 0,00

R$ 83.814,33
R$ 111.434,79
R$ 173.681,64
R$ 203.606,76
R$ 253.813,43
R$ 282.841,67

Por meio das andlises da viabilidade financeira pgttodo de opc¢des reais

ao incluir a op¢éo de adiamento no tratamento #Riss expandidos corrigidos
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foram superiores em relacdo ao VPL tradicional &222.058,97, conforme
dados da Figura 19 e Tabela 15.As variacdes pessntoram positivas dos
VPLs expandidos em relacdo ao VPL tradicional deranvida Gtil do projeto. A

variacado percentual foi de 131,95% entre investiano zero ou adiar para sete

anos.
Tempo (anos)
o bl E| 1 3
R$ 3.567.246,42
0,04347789p
R$ 2.683.952,17
0,06804584p
R$ 1.987.308,710 R$ 1.987.304 70
0,1064963f 0,1719756pR5
R$ 1.439.832,0 R$ 1.439.83280
0,16667395(7 0,230702962
R$ 1.011.428,97 R$ 1.011.424.37 R$ 1.011.428,37
0,26085598)/ 0,300888(084 0,291533491
R$ 677.941,26 R$ 677.941|26 R$ 677.9411,26
0,40825721p 0,3767281R1 0,325904845
R$ 419.995,90 R$ 419.995|90 R$ 419.996,90 R$ 419095,9
0,638950091L 0,4422036p4 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 222.058,97 R$ 222.058|97 R$ 222.098,97 R$ 2221]58,9
1 0,461385743 0,319315306 0,245544806
-R$ 76.443,96 -R$ 76.443 )06 -R$ 76.44B,96 -R$ 76.6{13,9
0,36104990B 0,249874Pp2 0,192147876 0,155145009
-R$ 338.314,1p -R$ 338.314|12 -R$ 338.314,12
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
-R$ 572.494, %% -R$ 572.494[54 -R$ 572.494,54
0,04706539%6 0,0542882%67 0,052603438
-R$ 786.339,10 -R$ 786.339|19
0,01699295( 0,02352094
-R$ 985.935, 26 -R$ 985.935|25
0,00613530p 0,009907599
Sc- k -R$ 1.176.363,11
ou 0,002215150L
S -k -R$ 1.361.910,34
0,0007997B

Figura 19 Arvore binomial dos VPLs em cultivos dmsas pelo sistema de producio
integrada no tratamento 4
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Tabela 15 Calculo do VReandide VPLcorrigiso© OPGa0 de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producdo intagradratamento 4

Anos VPL expandido VPL corrigido Opcao de adiar
0 R$ 222.058,97 R$ 222.058,97 R$ 0,00
1 R$ 268.356,42 R$ 247.515,60 R$ 25.456,63
2 R$ 379.229,25 R$ 322.613,86 R$ 100.554,89
3 R$ 449.560,88 R$ 352.744,55 R$ 130.685,58
4 R$ 407.105,62 R$ 294.624,93 R$ 72.565,96
5 R$ 658.784,99 R$ 439.740,72 R$ 217.681,75
6 R$ 652.567,59 R$ 401.762,21 R$ 179.703,24
7 R$ 907.044,43 R$ 515.065,83 R$ 293.006,86
Tempo (anos) |
q 1 | 1 §
R$ 5.561.869,90
0,0434778%9
R$ 4.288.750,34
0,06804584b
R$ 3.278.300,15 R$ 3.278.304 75
0,1064963f 0,1719756P5
R$ 2.478.226,43 R$ 2.478.226,43
0,16667395(7 0,230702962
R$ 1.846.504, 12 R$ 1.846.504,72 R$ 1.846.504,72
0,26085598f" 0,300888084 0,291533491
R$ 1.349.377,91 R$ 1.349.37791 R$ 1.349.317,91
0,40825721p 0,3767281p1 0,325904845
R$ 959.737, 41 R$ 959.737|51 R$ 959.737,51 R$ 9591437,5
0,63895009(L o4 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 655.823,9 R$ 655.823|57 R$ 655.82B,57 R$ 655H23,5
1 0,461385748 0,319315406 0,245544806
R$ 270.930,81 R$ 270.930|81 R$ 270.930,81 R$ 270H30,8
0,36104990B P2 0,192147876 0,155145009
-R$ 60.669,0p -R$ 60.669)06 -R$ 60.66p,06
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
| -R$ 351.176,8 -R$ 351.17685 -R$ 351.176,85
0,0470653% 0,054288267 0,05260(438
-R$ 610.571,08 -R$ 610.571/08
0,016992957 0,0235209p4
-R$ 847.053,70 -R$ 847.053|70
0,00613530p 0,009907999
-k -R$ 1.067.409,97
ou 0,00221515)L
Sh -k -R$ 1.277.299,48
0,0007997]

Figura 20 Arvore binomial dos VPLs em cultivos dmsas pelo sistema de produgio
integrada no tratamento 5

Com as analises da viabilidade financeira contatwjue o VPL

tradicional € R$655.823,57, ao incluir a op¢éo diaraento temos como VPLs

expandidos valores maiores em relagdo ao VPL imaditconforme Figura 20 e
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Tabela 16. Nesse sentido, os projetos de investimam cultivos de rosas no
tratamento 5 poderéo ser adiados, sendo que gaese@aram valores maiores
em relagdo aos sem a flexibilidade.

A flexibilidade gerencial tem um valor intrinsecoeqaumentara em
determinadas circunstancias, assim, o valor da comgid uma funcdo da
probabilidade futura e da capacidade da admin&iragn reagir, mediante as
novas informagdes, assim, tem-se o VPL expandiigyalente & soma do VPL
tradicional, ou estatico, a um prémio de opgéiporcionado pelas oportunidades
de flexibilidade gerencial.

Observou-se com base nos dados da Tabela 16 que Wadacdes
percentuais positivos dos VPLs expandidos corrigjig@ra todos os anos
considerados; ou seja, todas as op¢des de adiaverdm viaveis.

Tabela 16 Calculo do VReandidze VPLcorrigiso® 0PGa0 de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producao intagradratamento 5

Anos VPL expandido VPL corrigido Opcéao de adiar

0 R$ 655.823,57 R$ 655.823,57 R$ 0,00
1 R$ 711.043,91 R$ 655.823,57 -R$ 0,00
2 R$ 853.480,92 R$ 726.064,18 R$ 70.240,61
3 R$ 973.770,10 R$ 764.061,34 R$ 108.237,77
4 R$ 1.130.818,85 R$ 818.380,79 R$ 162.557,22
5 R$ 1.283.130,19 R$ 856.492,78 R$ 200.669,21
6 R$ 1.464.372,05 R$ 901.560,78 R$ 245.737,22
7 R$ 1.649.463,45 R$ 936.649,00 R$ 280.825,44
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Tempo (anos)
q | | 4 3
R$ 5.291.615,10
0,0434778%9
R$ 4.071.602,45
0,06804584p
R$ 3.103.880,41 R$ 3.103.88( 41
0,1064963f 0,1719756p5
R$ 2.338.179,44 R$ 2.338.179 24
0,16667395(7 0,230702962
R$ 1.734.105,40 R$ 1.734.1094,60 R$ 1.734.1(5,60
0,26085598f/ 0,300888084 0,291533491
R$ 1.259.213,19 R$ 1.259.21379 R$ 1.259.213,79
0,40825721p 0,3767281p1 0,325904845
R$ 887.451,66 R$ 887.451|65 R$ 887.441,65 R$ 887351,6
0,63895009(L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$597.909,70 R$ 597.909|70 R$ 597.90P,70 R$ 597%09,7
1 0,461385748 0,319315406 0,245544806
R$ 224.945,0p R$ 224.945|02 R$ 224.945,02 R$ 224345,0
0,361049908 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
-R$ 96.994,6p -R$ 96.99465 -R$ 96.994,65
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
-R$ 379.663,9 -R$ 379.663[90 -R$ 379.66B,90
0,0470653% 0,054288267 0,052600438
-R$ 632.681.56 -R$ 632.681/55
0,016992957 0,02352094
-R$ 863.959,41 -R$ 863.959]41
0,00613530p 0,009907999
Sc -k -R$ 1.080.048,10
ou 0,00221515{L
S - k -R$ 1.286.420,12
0,0007997]

Figura 21 Arvore binomial dos VPLs em cultivos dmsas pelo sistema de producéo
integrada no tratamento 6

Com as analise da viabilidade financeira constatowgue o VPL
tradicional € R$597.909,70, ao incluir a opg¢édo diaraento temos como VPLs
expandidos valores maiores em relacdo ao VPL foadit conforme dados da
Figura 21 e Tabela 17. Houve variacdes percentpastivos dos VPLs
expandidos corrigidos para todos 0s anos considgradl seja, todas as op¢des

de adiamentos foram viaveis.
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Tabela 17 Calculo do VReandide VPLcorrigiso® OPGa0 de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producéo intagnadratamento 6

Anos VPL expandido VPL corrigido Opcao de adiar
0 R$ 597.909,70 R$ 597.909,70 R$ 0,00
1 R$ 648.253,69 R$ 597.909,70 -R$ 0,00
2 R$ 789.950,13 R$ 672.017,94 R$ 74.108,25
3 R$ 900.994,35 R$ 706.958,40 R$ 109.048,70
4 R$ 1.055.016,49 R$ 763.522,14 R$ 165.612,44
5 R$ 1.197.319,05 R$ 799.213,62 R$ 201.303,92
6 R$ 1.373.681,11 R$ 845.725,66 R$ 247.815,96
7 R$ 1.547.967,93 R$ 879.014,70 R$ 281.105,00
Tempo (anos) |
q 1 | 1 3
R$ 5.647.519,48
0,0434778%9€
R$ 4.358.684,14
0,06804584b
R$ 3.335.504,06 R$ 3.335.504 06
0,1064963f 0,1719756P5
R$ 2.525.109,47 R$ 2.525.109 27
0,16667395(7 0,230702962
R$ 1.885.013,18 R$ 1.885.01318 R$ 1.885.013,18
0,26085598f" 0,300888084 0,291533491
R$ 1.381.084,(7 R$ 1.381.08407 RS$ 1.381.0$4,07
0,40825721p 0,3767281p1 0,325904845
R$ 985.911,87 R$ 985.911/87 R$ 985.9111,87 R$ 985H11,8
0,63895009(L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 677.493,44 R$ 677.493|44 R$ 677.498,44 R$ 6774]93,4
1 0,461385748 0,319315406 0,245544806
RS 289.682,68 R$ 289.682|68 R$ 289.682,68 RS 289882,6
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
-R$ 44.157,38 -R$44.157138 -R$ 44.15f,38
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
-R$ 336.350,3L -R$ 336.350[31 -R$ 336.350,31
0,0470653% 0,054288267 0,0526004438
-R$ 596.972,7p -R$ 596.972|72
0,016992957 0,02352094
-R$ 834.304,67 -R$ 834.304|67
0,00613530p 0,009907999
Sc - -R$ 1.055.193,44
ou 0,00221515L
S - -R$ 1.265.347,47
0,0007997]

Figura 22 Arvore binomial dos VPLs em cultivos dmsas pelo sistema de producio
integrada no tratamento 7

Por meio das analises de opc¢des reais, no trataniemtouve variacao

percentual do VPL expandido corrigido em relacdo\&RL tradicional de
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41,17% conforme Figura 22 e Tabela 18. As opcdeaditr foram viaveis ao

longo da vida util do projeto.

Tabela 18 Calculo do VRpandide VPLcorigiso© 0PGao de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producéo intagnadratamento 7

Anos VPL expandido  VPL corrigido Opcao de adiar
0 R$ 677.493,44 R$677.493,44 R$ 0,00
1 R$ 734.538,39 R$677.493,44 -R$ 0,00
2 R$ 876.423,36 R$ 745.581,52 R$ 68.088,08
3 R$ 1.000.075,28 R$784.701,50 R$ 107.208,06
4 R$ 1.157.497,12 R$837.688,02 R$ 160.194,58
5 R$ 1.313.312,44 R$876.639,52 R$ 199.146,07
6 R$ 1.495.600,96 R$920.787,30 R$243.293,86
7 R$ 1.684.347,11 R$956.457,71 R$ 278.964,27
Tempo (anos) |
q 1 1 1 i
R$ 5.599.503,48
0,04347789
R$ 4.320.498,98
0,06804584p
R$ 3.305.197,43 R$ 3.305.19%,83
0,1064963f 0,1719756P5
R$ 2.501.113,43 R$ 2.501.11363
0,166673957 0,230702962
R$ 1.866.067,92 R$ 1.866.067 52 R$ 1.866.0$7,52
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 1.366.175,12 R$ 1.366.174 72 R$ 1.366.1]5,72
0,40825721Pp 0,3767281P1 0,32590¢845
R$ 974.227,63 R$ 974.227|63 R$ 974.2207,63 R$ 974327 ,6
0,63895009)L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
— wamwerds s Y m—rr
R$ 282.995,1B R$ 282.995|13 R$ 282.9%,13 R$ 2823095,1
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
-R$ 48.837,0f7 -R$ 48.83707 -R$ 48.83f,07
0,13035703p6 0,120289766 0,10406246
-R$ 339.353, 7D -R$ 339.353|70 -R$ 339.353,70
0,047065396 0,054288267 0,05260(}438
-R$ 598.561,g1 -R$ 598.561|81
0,016992957 0,0235209p4
-R$ 834.685,03 -R$ 834.685/03
0,00613530p 0,009907599
Sc -k -R$ 1.054.524,12
ou 0,00221515{L
S -k -R$ 1.263.752,4
0,0007997]

Figura 23 Arvore binomial dos VPLs em cultivos dsas pelo sistema de producio
integrada no tratamento 8
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A avaliagdo da viabilidade financeira, por meio dfz;0es reais,
contatou-se que o VPL tradicional é R$668.380,56,irecluir a opgdo de
adiamento temos como VPLs expandidos valores nwmiene relacdo ao VPL

tradicional conforme dados da Figura 23 e Tabela 19

Tabela 19 Calculo do VReandide VPLcorrigico© OPGa0 de adiar o investimento em
cultivos de rosas pelo sistema de producao intagradratamento 8

Anos VPL expandido  VPL corrigido Opcéo de adiar
0 R$ 668.380,56 R$ 668.380,56 R$ 0,00
1 R$ 724.658,20 R$ 668.380,56 -R$ 0,00
2 R$ 866.132,36 R$ 736.826,87 R$ 68.446,32
3 R$ 988.295,33 R$ 775.458,45 R$107.077,89
4 R$ 1.144.971,39 R$828.623,07 R$ 160.242,52
5 R$ 1.299.126,25 R$867.170,20 R$ 198.789,64
6 R$ 1.480.370,36 R$911.410,37 R$243.029,81
7 R$ 1.667.278,65 R$946.765,38 R$278.384,82

No tratamento 8, mesmo com uma reducao de 75%did®a quimicos
e organicos, a variacao percentual do VPL expandadgido em relacdo ao
VPL tradicional foi de 41,65%, considerando um amiato dos investimento ao
longo de sete anos conforme demonstrado na Tabela 1

Analisando as diferencas entre os valores preseexpsndidos e
corrigidos em relagcdo aos valores presentes toadiid na data zero, os
resultados apresentaram valores positivos das sm@eadiar os investimentos
em cultivos de rosas pelo sistema de producaoradagem todos os tratamentos
estudados.

Neste estudo, especificamente, os produtores ayaigenciais de rosas
poderdo mudar dos sistemas de producdo convencaral o sistema de
producéo integrada, levando em consideracdo ademes e 0s riscos inerentes
as decisGes ao longo da vida uatil média de um forgjle investimento em

cultivos de rosas, considerado de sete anos.
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A opcao de adiar um investimento irreversivel, derdo com Dixit e
Pindyck (1995) considerada na andlise de op¢Oés pealerd, portanto, alterar o
valor presente do projeto, e indicar o adiamentmccaima melhor vantagem
financeira, pois a irreversibilidade e a possibid de postergar séo
caracteristicas importantes da maioria dos investios na realidade. E podera
afetar de maneira substancial a decisdo de investim

Como os VPLs expandidos em todos os tratamentos mrgo dos
periodos sdo maiores em relacdo ao VPL tradiciologlp os projetos de
investimentos em sistemas de producédo integrad@s#s podem ser adiados,
sendo que terdo mais valor do que os mesmos serilalidade do adiamento.

Com essa avaliagédo, os investidores passam absidims e informacdes
mais confiaveis para sua tomada de decisdo, piotiefenvolvida a andlise com
base nas probabilidades de ocorréncia dos valoessmies liquidos em arvores
de decisdo em cultivos de rosas pelo sistema diugfio integrada. Assim, os
investidores podem aguardar o inicio dos investio®oom o intuito de obter
novas informacdes relevantes ao projeto, reduzasdom, as incertezas relativas
ao mesmo, e somente investira, se as condicbaasuarem mais favoraveis.

Dessa forma, considerar uma oportunidade de imvestp em sistema
de producéo integrada de rosas como uma sucessadpcdes de crescimento
pode representar uma melhor maneira de verificaialilidade financeira em
relacéo as andlises pelos métodos tradicionaiattaseo VPL, TIR e IL.

Nessa sistemética de andlise, pelo método de op¢dais, o0s
guestionamentos transformam de quais retornosndestimentos para quais as
opcdes de crescimento serdo criadas por cadaimeesd sucessivo e para quais
estratégias de crescimento irdo criar valor parprodutores de rosas que aderir
para os sistemas de producao integrada.

Como as opgdes de investimento e de adiamentogsdvakentes a uma

call americana, em que existe a flexibilidade de exaerdevestimento ou nédo, ou
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de poder adiar esse investimento para uma dateafotais propicia. Por outro
lado, os investidores em cultivos de rosas devanadisar as possibilidades de
novos entrantes nos mercados, ou seja, concormgumeegoderdo usufruir dessas
vantagens proporcionadas pelas opc¢des de adigestimento. E, nesse sentido,
as vantagens das opcOes de adiar os investimemtosistemas de producéo

integrada poderédo ser anuladas mediante a prederagdes dos concorrentes.

4.5 Propostas dos contratos de compras pelo métode opcdes reais em
cultivos de rosas em sistema de producéo integrada

Por meio da aplicacdo do método de opcdes reasnfaalculados os
valores dos prémios para os contratos de opc¢Oascplivos de rosas ‘Carolla’
em Sistema de Producdo Integrada. Inicialmentarfasaliados os contratos
com vencimento em seis (6) meses. Esse periodeeiganeses, compreende o
periodo desde o investimento inicial no planticakeiral até a primeira colheita.

A modalidade de contratos de op¢des de compraquétisos de rosas
pelo Sistema de Producao Integrada consistiu emalterativa como fonte de
financiamento, uma vez que os produtores atuaigtenpiais podem optar por
essa modalidade de financiamento e, consequenteneeib 0s custos totais das
duzias de rosas assegurados, como valor do prémin; como um prego de
exercicio, que equivale a um preco esperado patézen das rosas em seis
meses.

Assim, os valores das opc¢des de comp@al (180dd) consistiram em
valores dos prémios, 0s quais serdo recebidos ipateenente dos agentes
financiadores para o setor produtivo de rosas pelseemas de producao
integrada. Nesse sentido, os custos totais daasldei producéo estardo cobertos

por meio dos valores das opc¢des de compra. E, amgeodutores estardo com a
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producdo assegurada a um prec¢o de exercicio espmafbrme dados da Tabela
20.

Para os contratos de opc¢des com vencimento emia8Qpéra fins dos
célculos dosds, conforme demonstrados no Apéndice D nas Figuraa 40,
para os precos de exercicios (valores esperadeajoses dos prémios foram
utilizados os seguintes dados: valor esperado dia ddsa () = R$13,89;0 =
R$3,00; r = 8,42%aa ou 0,68%a.mc;= 25,72%bh = -17,47%;P. = 0,4201 &>,
= 0,5798.

O ganho naall, para o comprador dos contratos de opcéo de comopra
agente financiadoé o somatério dos valores esperados para as dieiagsas,
menos os valores dos prémios pagos multiplicaddas perobabilidades de
ocorréncia no 6R6 das arvores binomiais, conforme demonstrados réméipe
D nas Figuras 40 a 47, para as opcdes de compt8Qdiel. Conforme dados da
Tabela 20, os ganhos para ealls de 180 dias, em todos os tratamentos,
apresentaram um percentual acima de 36% em rekggiovalores esperados.
Nesse sentido, os agentes financiadores terdolagvalos prémios cobertos e

um ganho consideravel em financiar os sistemasatkipdo integrada de rosas.

Tabela 20 Contratos de opcdes de compra da duzasds em cultivos pelo
sistema de producao integrada com vencimento endih80

Trat.l Trat.2 Trat.3 Trat.4 Trat.5 Trat.6 Trat.7 Trat.8
R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$

g?:lt/%z 644 910 7,2 762 661 6,66 639 6,23
\C/j:or da ;78 570 722 684 763 7,58 7.83 7,97
EZ?)QO ESP- 1446 14,46 14,46 14,46 1446 1446 14,46 14,46
Ganhocall 541 7,49 597 636 557 562 536 522
OE/°(X) Ganhol 3200 5206 419% 44% 39% 39% 37% 36%

*Detalhamento dos ganhos dall 180ddno Apéndice D nas Figuras: 40 a 47.
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Ademais, os agentes financiadores ou compradosesm#@es de compra
poderéo usufruir de ganhos resultantes de difainde precos entre o preco de
exercicio e os precos das duzias de rosas negeai@mdomercados nacionais ou
internacionais. Nesse sentido, quanto maiores fasedgas entre esses precos,
maiores serdo 0s ganhos dos agentes financiad®esslo que a perda esta
limitada aos valores dos prémios, caso a op¢casejaexercida.

Os contratos de op¢Bes com vencimentos de doim¢2gs referem-se
aos periodos de colheitas das rosas de um ro$eirmhdo. Dessa forma, a
modalidade de contratos de opcfes de compra pdtimosude rosas, com
vencimento em dois (2) meses consistiu em umanatiga de financiamento
para custear as atividades de producdo de rosasigemas de producdo
integrada em andamento.

Os valores das opg¢Bes de compi@all(60dd consistiram nos valores
dos prémios, os quais seréo recebidos antecipatiahenagentes financiadores.
Essa modalidade de financiamento consiste em umentga dos custos de
producdo para os produtores e, ainda, asseguraagn ge venda das duzias de
rosas, o0 qual equivale ao preco de exercicio.

Para os contratos de op¢des com vencimento emaBQ mira fins dos
célculos domds, conforme demonstrados no Apéndice D nas Figuraa 39,
para os precos de exercicios e valores dos préor@s utilizados os seguintes
dados: valor esperado da duzia roge<R$13,89;0 = R$3,00;r = 8,42%aa ou
0,68%a.m.r = 25,72%b = -17,47%;P. = 0,4201 &, = 0,5798.

O ganho neall de 60dd,para o comprador dos contratos de opcéo de
compra ou agente financiadérp somatério dos valores esperados para as duzias
de rosas menos os valores dos prémios pagos nwaltipt pelas probabilidades
de ocorréncia no 2h6 das éarvores binomiais, conforme demonstrados no
Apéndice D nas Figuras 32 a 39. Conforme dadosaBleld 21 os ganhos para as
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calls de 60 dias, em todos os tratamentos, apresentarapercentual acima de
45% em relacdo aos valores esperados para as déziasas. Nesse sentido, 0s
agentes financiadores terdo os valores dos prémobertos e um ganho

consideravel em financiar os sistemas de produntégrada de rosas.

Tabela 21 Contratos de op¢des de compra da duziasds em cultivos pelo
sistema de producao integrada com vencimento edia80

Trat.l Trat.2 Trat.3 Trat4 Trat.5 Trat.6 Trat.7 Trat.8

RS RS RS RS RS RS R$ RS
Custo 6,44 910 7,12 762 661 666 639 623
total/Dz

Valor da call 753 491 686 637 737 7,32 759 7,74

Egﬁfo ESP- 1408 14,08 14,08 14,08 14,08 14,08 14,08 14,08
Ganhocall 654 917 722 771 671 676 649 634
0,

é"(x) Ganhol 4600 6506 51% 55% 48% 48% 46%  45%

*Detalhamento dos ganhaeall 60 dd no Apéndice D nas Figuras: 32 a 39.

Nessa modalidade de financiamento, os agentescfadores por meio
dos valores dos prémios, antecipardo recursosciiras para os produtores de
rosas que optarem pelo sistema de producdo ingegrasl quais estardo
assegurados a um custo total de producgéo, casgéa 0o seja exercida. E, os
agentes financiadores terdo uma perda limitadako g¢o prémio pago.

Neste caso, 0s produtores terdo um retorno corthemid funcdo do
preco de exercicio estimado com base na sérierib@tdos precos das rosas,
caso a opcdo seja exercida. Para fins do estugartia da série histérica dos
precos das dlzias das rosas negociadas no CEAG&S&Hou-se um valor
esperado para o ativo, nesse caso, 0 valor esppeadoas dizias de rosas no
instante zero foi de S = R$13,89 e o desvio anlodtra = R$3,00; ajustado a

98%; conforme demonstrado no Apéndice E, que tiedaajustes dos dados.
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Os agentes financiadores ficaréo assegurados egadudos valores dos
prémios pagos, antecipadamente, sendo esse @sisgmido, por esses, caso nao
exercam a opcdo de compra. Em exercendo a opgamrdpra, 0s agentes
financiadores poderdo melhorar os seus retornomercados em que 0S pregos
das duzias de rosas sdo mais valorizados. Quants foao preco da duzia de
rosas, negociadas nos mercados em funcdo da af@peghe valor pela
certificac@o dos sistemas de producéo integradasies, maior sera o retorno e
mais valiosa sera a op¢éo de compedl).

Quanto maior a volatilidade dos precos das duzéssrdsas, maiores
serdo as chances de obtencéo de retorno maiotitpédo da opcao, nesse estudo,
referem-se os agentes financiadores. Se os preg®sdidzias de rosas nos
mercados nacionais e internacionais forem maioreetacéo ao preco esperado,
considerado o preco de exercicio, maiores serdgaokos para 0S agentes
financiadores. Como o produto “rosas” sofre a adae sazonalidades das
demandas, em determinados periodos do ano os eE@s maiores, logo, os
ganhos dos agentes financiadores serdo maioress Egentes beneficiam-se
com os aumentos de precos das duzias de rosasufforlado, se o0 preco das
dizias de rosas cairem muito, eles poderdo perslevalbres pagos pelos
prémios, caso ndo exerca a opc¢ao. Ou se exercderdpder seus ganhos

reduzidos.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES

As andlises financeiras, pelo método tradicionalams tratamentos 1, 3
e 4 foram taxas internas de retornos maiores eat&ela taxa minima de
atratividade considerada. No tratamento 2 a tatesiria de retorno foi menor em
relacdo a taxa minima de atratividade. Foram wewifas variacdes nos valores
presentes liquidos (VPLs) e nas taxas internasettgnos (TIRS) entre esses
tratamentos.

Essas variacdes podem ser explicadas pela predencansorcio com
adubo verde calopogénicCélopogonium mucunoidgsuma vez que pode ter
ocorrido a concorréncia com a roseira reduzindoseguentemente, a producao
e produtividade. A adubacdo verde proporciona t@&do$ positivos no longo
prazo, trazendo beneficios para as propriedadesicas, fisicas e biolégicas do
solo, pela decomposicao e fixacdo biol6gica degénio.

Nos tratamentos 5, 6, 7 e 8 as reducdes sucesV25% nas adubacdes
guimicas e organicas, sem a presenca do adubo veaftgpogbnio
(Calopogonium mucunoidgsas TIRs e os VPLs apresentaram viaveis em todos
os tratamentos. Logo, as reducdes sucessivas den2s%dubacbes quimicas e
organicas, sem a presenca do adubo verde, ndo cprawo variacbes
significativas nos indicadores de viabilidade ficeina em cultivos de rosas pelo
sistema de producdo integrada entre os tratamentos.

Nesse sentido, concluiu-se que os produtores podgatar por sistemas
de producado integrada em cultivos de rosas comc¢éedude até 75% nas
adubacbes quimicas e orgéanicas, as quais proparaionreducfes de custos
significativas nos materiais diretos; além da aagég de valor as rosas, e ainda,
esses sistemas foram comprovados como viaveiscBiramente pelos Métodos

Tradicionais e Opcdes Reais.



146

As anadlises financeiras por meio do Método de OpcBeais
apresentaram VPLs expandidos maiores em relacddPaotradicional para
todos os tratamentos e ao longo a vida util médiardjeto. Conclui-se que um
projeto de investimento em sistemas de producagriata para cultivos de rosas,
uma vez adiado tem mais valor do que o mesmo dtilailidade do adiamento
em fungéo das inserc¢des das flexibilidades gerisneidas incertezas do mercado
guanto as varia¢des de precos e demanda. Porladtrpa presenca de muitos
concorrentes em sistemas de producgdo integradagdes mpoderd reduzir as
vantagens das op¢des de adiar.

Com relacdo aos contratos de op¢des de compraae, mncluiu-se que
esses consistem em uma alternativa para financtaspara os produtores, uma
vez, que o0s valores dos prémios, que serdo reckbidiotecipadamente,
consistirdo em recursos financeiros a serem cad@éz para o setor produtivo
pelo sistema de producgdo integrada de rosas. Assnmprodutores poderdo
transformar a producédo convencional em sustentéagheavel e certificada. Os
contratos de opcdes de compras de rosas consateta, em um instrumento de
protecdo para os agentes produtores e financiadiwresistema de producéo
integrada de rosas.

Esse estudo contribuird para o desenvolvimentasiensa de producéo
integrada para rosas, o qual foi comprovado coraeeis financeiramente pelos
métodos tradicionais e de opc¢des reais, além éensambientalmente corretos e
socialmente justos. E, ainda, por meio do desemaelto dos contratos de
opcdes de compra de rosas sera criada uma modalidafinanciamento para o
setor produtivo pelo sistema de producéo integdadasas.

Como sugestéo, a possibilidade de analisar os dirlegperimento por
um periodo maior, de sete (7) anos, que equiveidadtil média do roseiral, por
exemplo, possibilitara para o0s pesquisadores ciongle as reducbes de

adubacdes quimicas e organicas, bem como, a insgecdefensivos alternativos
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de baixos custos poderdo proporcionar, além dohogarfinanceiros, ganhos
ambientais, sendo que esses Ultimos poderdo setifipzalos. Ainda, verificar se
0 consorcio com o adubo verde continuara provocaasloredugdes nas
quantidades e produtividade de rosas e, consequente, afetando os resultados

financeiros.
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ANEXO A Tabelas de precos e quantidades negociadns CEAGESP-SP

Tabela 22 Preco médio (R$) mensal praticado n@dtado CEAGESP em reais
por dizias de rosas no ano de 2010

Meses

jan. fev. mar. abr. maio jun jul. ago. set. out. nov. dez. R$/dz
Haste
Curta 738 759 9,06 989 953 855 8,18 895 9,02 939 9,03 861 8,87
Haste
Longa 11,42 11,90 14,87 14,92 15,00 14,22 13,70 15,22 15,59 16,11 16,07 15,29 15,32
Haste
Média 9,40 9,66 11,87 12,27 12,46 11,38 10,96 12,10 12,23 12,58 12,61 11,75 12,04
Média 9,40 9,72 11,93 12,36 12,33 11,38 10,95 12,09 12,28 12,69 12,57 11,88 12,08
Fonte: CEAGESP (2010)

Tabela 23 Preco médio (R$) mensal praticado nadtado CEAGESP em reais
por dizias de rosas no ano de 2011

Meses
jan. fev. mar. abr. maio jun. jul. ago. set. out. nov. dez. R$/dz
Haste 59 g61 930 907 1001 1018
Curta
Haste 155, 1681 1523 1561 17.87 17,80
Longa
Haste 1,365 1264 1232 12,00 1387 13,75
Média
Média 10,56 12,69 12,28 12,23 13,91 13,91

Fonte: CEAGESP (2011)
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Tabela 24 Pre¢co médio (R$) mensal praticado nadtado CEAGESP-SP em
reais por duzias de rosas e quantidades em dlegeciadas no
periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2004

Meses 2001 2002 2003 2004

Preco Qtde. Preco  Qtde. Preco Qtde. Preco  Qtde.
R$ R$ R$ R$

Janeiro 2,60 266.612 3,73 239.536 3,96 296.208 4,20 288017
Fevereiro 2,75 223.368 3,80 235502 4,00 248.935 4,16 252.637

Marco 3,21 252959 3,54 265.214 4,13 236.426 3,88 262.572
Abril 3,50 224978 3,07 276.238 4,54 242.193 4,48 253.616
Maio 4,85 289.417 4,12 355.268 5,34 305.266 5,83 274.049
Junho 5,02 226.890 5,92 246.785 5,43 254.125 6,21 201.080
Julho 5,77 196.959 4,46 220.343 6,49 193.157 5,51 186.815
Agosto 6,10 199.959 4,48 242.718 594 195061 6,70 201.668

Setembro 5,98 217.904 4,94 254086 7,36 217.989 6,15 203.356
Outubro 3,80 284.493 4,14 296.946 5,95 321.654 6,30 300.343
Novembro 3,19 308.323 3,84 327.037 4,36 287.538 5,51 261.683
Dezembro 3,54 291.172 3,79 341.065 3,99 337.564 6,22 370.569

Fonte: CEAGESP (2012)
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Tabela 25 Pre¢co médio (R$) mensal praticado nadtado CEAGESP-SP em
reais por duzias de rosas e quantidades em dUegeciadas no
periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2008

Meses 2005 2006 2007 2008

Preco Qtde. Preco Qtde. Preco Qtde. Preco  Qtde.
R$ R$ R$ R$

Janeiro 587 256.294 7,80 386.309 9,21 383.488 9,46 380.671
Fevereiro 6,07 232.693 8,33 307.606 9,40 360.607 10,23 389.999

Marco 6,43 324.148 7,69 427.498 10,11 456.366 10,35 440.927
Abril 6,75 255.243 8,12 325276 9,61 360.709 9,84 384.677
Maio 8,20 336.783 9,41 394364 8,95 430.537 12,88 420.068
Junho 6,62 322.308 8,73 341.402 9,18 330.942 14,37 318.472
Julho 6,49 323.702 9,64 236.287 9,38 269.924 13,29 246.245

Agosto 6,98 264.584 9,55 295559 9,52 341.900 12,69 296.299
Setembro 6,87 300.798 9,19 377.908 8,76 322.178 11,91 323.366
Outubro 6,94 391.162 9,47 442713 8,63 472.133 10,50 466.940
Novembro 8,03 406.114 9,71 447.306 9,25 423.922 10,58 373.625
Dezembro 7,63 474.390 9,55 498.262 9,39 463.148 10,51 442.745

Fonte: CEAGESP (2012)
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Tabela 26 Pre¢co médio (R$) mensal praticado nadtado CEAGESP-SP em
reais por duzias de rosas e quantidades em dUegeciadas no
periodo de janeiro de 2009 a junho de 2011

Meses 2009 2010 2011

Precgo Qtde. Preco Qtde. Precgo Qtde.

R$ R$ R$

Janeiro 9,62 379.557 9,39 359.473 10,56 317.165
Fevereiro 9,46 320.058 9,74 314.203 12,70 259.022
Margo 9,79 406.405 11,92 402815 12,24 354.593
Abril 8,89 335.240 12,36 352.049 12,25 366.457
Maio 11,49 411.898 12,35 444572 13,90 442.719
Junho 11,19 297.655 11,35 356.084 13,89 318.914
Julho 11,43 301.258 10,93 337.141
Agosto 11,21 238.380 12,08 265.457
Setembro 10,66 351.582 12,27 370.394
Outubro 10,00 457.617 12,69 351.996
Novembro 9,96 393.838 12,60 424.872
Dezembro 10,33 410.612 11,87 400.754

Fonte: CEAGESP (2012)

Tabela 27 Taxa de juros de longo prazo — TILP meslianulada no periodo de

janeiro de 2001 a dezembro de 2011
Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP

Anos
Més/Ano | 2001 | 200z | 200: | 200¢ | 200¢ 200¢ | 2007 | 200¢ | 200¢ | 201C [ 2011
Janeiro 0,0077| 0,0083 0,009 0,00$3 0,00B1 0,075 0,9J054 0,005D5D|00,0050 0,005
Fevereiro | 0,0077 0,0083 0,009p 0,00$3 0,00B1 0,075 0,9J054 0,005D5D|00,0050 0,005
Marco 0,0077| 0,0083 0,009 0,00$3 0,00B1 0,075 0,9J054 0,005D5D|00,0050 0,005
Abril 0,0077| 0,0079 0,010p 0,00$1 0,00B1 0,068 0,J054 0,005D5D|00,0050 0,005
Maio 0,0077| 0,0079 0,010p 0,00$1 0,00B1 0,068 0,J054 0,005D5D|00,0050 0,005
Junho 0,0077| 0,0079 0,010p 0,00$1 0,00B1 0,068 0,9J054 0,005D5D|00,0050 0,005
Julho 0,0079| 0,0083 0,010p 0,00$1 0,00B1 0,063 0,9J052 0,005D5®|00,0050| 0,005
Agosto 0,0079| 0,0083 0,010p 0,00$1 0,00B1 0,0063 0,3052 0,3052)5@)|O0,0050 0,005
Setembro | 0,0079 0,0083 0,010D 0,00$1 0,00B1 0,0063 0,0052 0,305:05@|00,0050 0,005
Outubro 0,0083| 0,0083 0,009p 0,00$1 0,00B1 0,0057 0,0052 0,3052)5@)|O0,0050 0,005
Novembro | 0,0083 0,0088 0,009p 0,00$1 0,00B1 0,0057 0,0052 0,305:05@|00,0050 0,005
Dezembro | 0,0083[ 0,0088 0,009p 0,00$1 0,00B1 0,0057 0,0052 0,305:05@|00,0050 0,005
Tx acum. 9,9245 10,33412 12,1360 10,2}659 10,1977  8|165546,56,431 6,299|7 6,16y8 6,178 8,4p23

Fonte: http:/Mmw receita.fazenda.gov.br/pessaiarefisitjlp.htm, acessado em 12 de margo dd.201
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APENDICE A Tabelas dos célculos dos custos e dasaqiidades produzidas
em cultivos de rosas pelo sistema de producéo intada

Tabela 28 Custos de material direto com 100% déagdio quimica e 100% de
adubacédo orgénica para a manutencdo do roseiluparhectare, no
periodo de dezembro de 2009 a junho de 2011, ai@srtentos 1 e 5

Adubacgées: Qtde. Aplicacao Preco un (R$) togIJ?tR0$)
Adub. Quimica:

- Kristalon 88.8kg/ha Mensal 145,00/saca/25kg 9270

- Krista K 110kg/ha Mensal 90,00/saca/25kg 7.128,00
- Calcinit 131kg/ha Mensal 40,00/saca/25kg 3.772,80
- Uréia 33kg/ha Mensal 78,00/saca/25kg 1.853,28
-Sulfato de Magnésio  111kg/ha Mensal 65,00/sacg/25k 5.194,80
-Roxoalin 417g/ha Mensal 70,00/saca/lkg 525,42
Adub. Orgénica:

- Esterco 100t./ha  Quadrimestral 48,001/t. 19.200,0
Total Geral 46.945,02

Tabela 29 Custos de material direto com 75% de agico quimica e 75% de
adubacédo organica para manutencdo do roseiraluparhectare, no
periodo de dezembro de 2009 a junho de 2011, ai@srtentos 2 e 6

Adubagbes: Qtde. Aplicacéo Preco un (R$) To?a(legg@
Adub. Quimica:

- Kristalon 66.6kg/ha Mensal 145,00/saca/25kg 6953

- Krista K 82.5kg/ha Mensal 90,00/saca/25kg 5.336,0

- Calcinit 98.3kg/ha Mensal 40,00/saca/25kg 2.881,0

- Uréia 24.75kg/ha Mensal 78,00/saca/25kg 1.389,96
-Sulfato de Magnésio  83.25kg/ha Mensal 65,00/s&kg/2 3.896,10
-Roxoalin 313g/ha Mensal 70,00/saca/lkg 394,38
Adub. Orgénica:

- Esterco 75 t./ha Quadrimestral 48,001/t. 14.400,00
- BoKashi 160kg/ha Mensal 38,00/Saca/30kg 3.242,67
- Supermagro 312.5L/ha Mensal 2.474,00

Total Geral 40.927,19
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Tabela 30 Custos de material direto com 50% de aglicb quimica e 50% de
adubacédo organica para manutencdo do roseiral erhegtare, no
periodo de dezembro de 2009 a junho de 2011, aksrtentos 3 e 7

Adubacgées: Qtde. Aplicacéo Preco (R$) Cut?s;;otal

Adub. Quimica:

- Kristalon 44kg/ha Mensal R$145,00/saca/25kg  R$3.60

- Krista K 55kg/ha Mensal R$90,00/saca/25kg R$ 8,66

- Calcinit 65.5kg/ha Mensal R$40,00/saca/25kg RBa,40

- Uréia 16.5kg/ha Mensal R$78,00/saca/25kg R$ 926,6

'Msu'fat,o. de 555kgha  Mensal  R$65,00/saca/25kg RS 2.597,40
agnésio

-Roxolin 208g/ha Mensal R$70,00/saca/lkg R$ 262,08

Adub. Orgénica:

- Esterco 50t./ha  Quadrimestral R$48,00/t. R$ QB0

- BoKashi 160kg/ha Mensal R$38,00/saca/30kg R$23674

- Supermagro 312.5L/ha Mensal R$ 2.396,00

Total Geral R$ 29.068,79

Tabela 31 Custos de material direto com 25% de aglich quimica e 25% de
adubacdo organica para manutencdo do roseiral erhegtare, no
periodo de dezembro de 2009 a junho de 2011, aiasrtentos 4 e 8

Adubacgées: Qtde. Aplicacao Preco (R$) Cus(tlg$';otal

Adub. Quimica:

- Kristalon 22.2kg/ha Mensal 145,00/saca/25kg 2837

- Krista K 27.5kg/ha Mensal 90,00/saca/25kg 1.782,0

- Calcinit 32.8kg/ha Mensal 40,00/saca/25kg 944,64

- Uréia 8.25kg/ha Mensal 78,00/saca/25kg 463,32

-l\?ulfaﬁo. de 27.75kg/ha Mensal 65,00/saca/25kg 1.298,70
agnesio

-Roxoalin 104.3/kg/ha Mensal 70,00/sacal/lkg 131,42

Adub. Orgénica:

- Esterco 25t./ha Quadrimestral 48,00/t. 4.800,00

- BoKashi 160kg/ha Mensal 38/saca/30kg 3.242,67

- Supermagro 312.5L/ha Mensal 2.396,00

Total Geral 17.376,42
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Tabela 32 Custos de material direto com defensqubsicos em um hectare de
producdo, no periodo de junho de 2010 a junho dEl,2@or

tratamento: 1,2,3,4,5,6,7 € 8

Defensivos Quimicos: Qtde. |3(|;e$?)o Cus(t|g$1;otal

- Fungicidas

Mancozeb 1.8kg/ha 23,00/kg 41,40
Cercobim 700WP 630g/ha 29,00/kg 36,54
Daconil 1.8kg/ha 30,00/kg 54,00
Ridomil 2.700g/ha 75,00/kg 607,50
Calda Bordaleza 900g/ha 47,00/kg 169,20
Colis +Aquamax 165ml/ha + 450ml/ha 324,00
Cercobim 700WP (viper) Aquamax 630g/ha + 450ml 52,02

- Inseticidas

Confidor 0.5kg/ha 300,00
Torque 720ml/ha 43,20
Vertimec 450ml/ha 650,25
Vertimec + Oleo Mineral 450ml/ha 85,50

- Formicidas

Iscas para Formigas 340 g/ha 8,00/kg 51,68
Formicida em P& R$ 850,00
N&o ha herbicidas, sim capina.

Total Geral 3.265,29

Tabela 33 Custos de material direto com defensaltesnativos em um hectare
de producgdo, no periodo de junho de 2010 a junh@Qdd, por

tratamento: 1,2,3,4,5,6,7 € 8

Defensivos: Qtde. Preco (R$) Custo Total (R$)
Oleo de Nim 0.9L/ha 45,00/L 729,00
Bicarbonato de Sédio 900g/ha 5,00/0,5kg 684,00
Leite Cru 90L/ha 0,70/L 1.575,00
Beauveria Boveril WPPL-63 1.35L/ha 70,00/L 756,00
Metarrizium 1.35L/ha 60,00/kg 648,00
Total Geral 4.392,00
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Tabela 34 Custos diretos de material de embalag®nsm hectare de producéo,
no periodo de junho de 2010 a junho de 2011 ntantemtos: 1, 2, 3e 4

Embalagens: Trat.1 Trat.2 Trat.3 Trat.4
R$ R$ R$ R$
- Redinha para rosas 5.450,00 3.708,33 4583,33 74409
- Embalagem de papel 5.450,00 3.708,33 4.583,33 7440
- Conservante floral 5.450,00 3.708,33 4.583,33 74,99
Total Geral 16.350,00 11.125,00 13.750.00 12.225,00

Tabela 35 Custos diretos de material de embalagransm hectare de producéo,
no periodo de junho de 2010 a junho de 2011 ntantentos: 5, 6, 7

e8
Embalagens: Trat.5 Trat.6 Trat.7 Trat.8
R$ R$ R$ R$
Redinha para rosas 5.175,00 5.016,66 5.008,34 2000
-Embalagem de papel 5.175,00 5.016,66 5.008,34 0400
-Conservante floral 5.175,00 5.016,66 5.008,34 CLE
Total Geral 15.525,00 15.049,99 15.025,01 14.700,00

Tabela 36 Custos diretos de mao de obra diretarerheactare de producgéo, no
periodo de dezembro de 2009 a junho de 2011, gamento

M50 de obra direta: Participagdo %  Vr. més Vr. més Cus;?];otal

em horas (R$) (R$) (R$)
Capina 20% 1.501,52 750,76 23.273,61
Poda 10% 750,76 375,38 11.636,81
Adubagéao 5% 375,38 187,69 5.818,40
Pulverizagéo 10% 750,76 375,38 11.636,81
Colheita 10% 750,76 375,38 11.636,81
Classificacdo, limpeza e 4, 3.003,05 150152  46.547,22
embalagem
Manutencédo da estrutura 5% 375,38 187,69 5.818,40

Total 100 7.507,61 3.753,80 116.368,60
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Tabela 37 Custos fixos orcados para o periodordejde 2010 a junho de 2011

nos tratamentos 1, 2, 3 e 4

Custos fixos

Itens Vr. més (R$) Vr.ano (R$)
Equipamentos de manejo da irrigacao

- Tensiémetro de puncado 800,00 800,00

- Trado para tensidmetro 340,00 340,00

- Condutivimetro portétil digital 462,00 462,00

- Tanque evaporimétrico reduzido completo 2.648,00 2.648,00
- Analise fisica do solo (texturapp) 17,00 17,00

- Andlise fisica do solo (curva de retencgéo) 98,00 98,00

- Andlise quimica do solo (fertilidade) 192,00 192,00

- Total analise fisico-quimica do solo 307,00 307,00

- Andlise da &gua de irrigacao 60,45 60,45
-Outorga de uso da agua (4 a 5 anos) 2.724,72 2.724,72
Mé&o de obra fixa com encargos sociais escritorio 938,45 11.261,43
Pro-labore 1.090,00 13.080,00
Energia elétrica* 120,00 1.440,00
Aluguel da area de plantio* 300,00 3.600,00
Material de escritério* 200,00 2.400,00
Frete - parte fixa* 200,00 2.400,00
Gasolina * 300,00 3.600,00
Custo total da depreciacéo 59.573,36
Custo fixo total com deprecia¢do nos trat. 1, 2,84 105.225,93
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Tabela 38 Custos fixos or¢ados para o periodordejde 2010 a junho de 2011

nos tratamentos 5,6, 7e 8

Custos fixos

Itens Vr. més (R$) Vr.ano (R$)
Equipamentos de manejo da irrigacao

- Tensiébmetro de puncado 800,00 800,00

- Trado para tensibmetro 340,00 340,00

- Condutivimetro portétil digital 462,00 462,00

- Tanque evaporimétrico reduzido completo 2.648,00 2.648,00
- Analise fisica do solo (texturapp) 17,00 17,00

- Andlise fisica do solo (curva de retencgéo) 98,00 98,00

- Andlise quimica do solo (fertilidade) 192,00 192,00

- Total analise fisico-quimica do solo 307,00 307,00

- Andlise da &gua de irrigacao 60,45 60,45
-Outorga de uso da agua (4 a 5 anos) 2.724,72 2.724,72
Ma&o de obra fixa com encargos sociais escritorio 938,45 11.261,43
Pro-labore 1.090,00 13.080,00
Energia elétrica* 120,00 1.440,00
Aluguel da area de plantio* 300,00 3.600,00
Material de escritério* 200,00 2.400,00
Frete - parte fixa* 200,00 2.400,00
Gasolina * 300,00 3.600,00
Custo total da depreciacao 53.009,69
Custo fixo total com deprecia¢éo nos trat. 5, 6,& 8 98.440,28
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Tabela 39 Quantidades médias, em dlzias, de nosadjzidas em um hectare
por tamanho das hastes e por tratamento, no pededan./10 a

jun./11
Tratamentos: 40 a 49,99cm 50 a 59¢cm acima de 60 cm Total
TiR1 9.999 11.666 28.333 49.999
T1R2 7.500 8.333 43.333 59.166
T1R3 4.166 6.666 34.166 45.000
T1R4 6.666 6.666 14.166 27.500
Qtd. Média 1 7.083 8.333 30.000 45.416
T2R1 7.500 6.944 18.333 32.777
T2R2 5.833 5.000 28.333 39.166
T2R3 3.333 10.833 10.833 24.999
T2R4 833 5.000 20.833 26.666
Qtd. Média 2 4.375 6.944 19.583 30.902
T3R1 8.333 12.500 24.166 45.000
T3R2 1.666 9.166 26.666 37.499
T3R3 3.333 6.666 21.666 31.666
T3R4 5.277 9.166 24.166 38.611
Qtd. Média 3 4.652 9.375 24.166 38.194
T4R1 6.944 7.777 15.833 30.555
T4R2 5.277 15.833 21.666 42777
T4R3 6.666 5.833 29.166 41.666
T4R4 3.333 5.000 12.499 20.833
Qtd. Média 4 5.555 8.611 19.791 33.958
T5R1 6.111 5.833 29.166 41.111
T5R2 8.333 13.888 31.666 53.888
T5R3 4.166 10.833 32.499 47.499
T5R4 7.500 4.166 18.333 30.000
Qtd. Média 5 6.527 8.680 27.916 43.125
T6R1 9.999 8.611 23.333 41.944
T6R2 2.499 4.999 43.333 50.833
T6R3 7.500 9.166 27.499 44.166
T6R4 6.666 3.611 20.000 30.277
Qtd. Média 6 6.666 6.597 28.541 41.805
T7R1 7.500 10.833 26.666 45.000
T7R2 5.833 13.611 32.500 51.944
T7R3 3.333 10.000 30.833 44.166
T7R4 6.666 3.333 15.833 25.833
Qtd. Média 7 5.833 9.444 26.458 41.736
T8R1 7.499 11.666 17.500 36.666
T8R2 6.666 8.333 35.833 50.833
T8R3 10.000 5.833 21.666 37.500
T8R4 3.333 7.499 27.500 38.333

Qtd. Média 8 6.875 8.333 25.625 40.833
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APENDICE B Tabelas dos célculos das viabilidadesrfanceiras, pelo método
tradicional, em cultivos de rosas pelo sistema dergducao
integrada

Tabela 40 Investimentos em ativos permanentes qudti®os de um hectare de
rosas pelo sistema de producdo integrada

Estufa 1(um) hectare - 7m x 3m x 4m altura R$ 600,00
Preparo do Solo 1 (um) hectare - 20horas araroea8tsulcar R$ 700,00
Mudas de Rosas para 1 (um) hectare - 60.000 mugasroyties R$ 90.000,00
Sistema de Irrigagdo - bomba, mangueiras e gotegado R$ 38.512,79
Analise quimica do solo 1 (um) hectare - 2 amestra R$ 72,00
c(j:orrecga}o do pH do Solo 1(um) hectare - 2 ton/hacaeério R$ 465,00
olomitico
Ferramentas:
- 2 (duas) cavadeiras R$ 38,00
- 2 (duas) pa R$ 37,00
- 6 (seis) enxadas R$ 145,80
- 2 (duas) foices R$ 35,00
- 6 (seis) tesouras de podas R$ 300,00
- 2 (dois) carrinhos de méo R$ 150,00
-1 (uma) rocadeira R$ 1.200,00
Construgdes:
- Galpé&o para maquinas 8 x 10 R$ 16.000,00
- Casa de Bomba 4 x 6m R$ 4.800,00
- Galpéo para adubos e defensivos R$ 19.500,00
- Galpdo de embalagens / Galpdo almof. Geral darfeaZ Est.
Alven. 8 x 5/ Sanitarias/escritorios R$ 18.000,00
- Refeitério (5 x 6 m) e Instalagdes Sanitariaoeigha R$ 15.000,00
Pulverizador Elétrico R$ 1.100,00
Computador R$ 1.500,00
Impressora R$ 300,00
Mesa, Cadeiras e Arquivos R$ 450,00
Camara Fria 3 x 3,10m R$ 20.000,00
Termémetro R$ 93,00
Equipamentos de Prote¢do Individual Completo R91,0D
Luvas de protecao para colheita - 6 luvas/1ha/lano R$ 406,00
Carrinhos para colheita R$ 70,00
Caixas para colheita R$ 70,00
Mesas de classificacéo e embalagens R$ 300,00
Microtrator R$ 22.000,00
Veiculo — Transporte R$ 60.000,00

Total geral R$ 912.735,59
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Tabela 41 Investimento inicial, em dezembro de 2@@%n adubos quimico e
organico para o plantio de um hectare de rosasitmfratamentos
Tratamentos
le5 2eb 3e? 4e8

Investimentos com plantio

Adubo quimico de plantio

a)Yorin - 1.714,28kg por 1/ ha R$2.571,42$1.928,59 R$1.285,71 R$642,86
-Fosforo 300 kg/ha (Fonte:Yorin)

- 1.714,28kg por ha

-Calcio - Yorin forneceu 308,6kg

calcio/ha

-Magnésio - Yorin forneu 120kg

magnésio/ha

-Boro - Yorin forneu 1,7kg/ha +

suplemento Acido Bérico 7kg/ha

-Cobre - Yorin forneu 0,90kg/ha

+ suplemento sulfato cuaprico

4kg/ha

-Manganes - Yorin forneu

2,58kg/ha

-Zinco - Yorin forneu 9,50kg/ha

-Silicio - Yorin forneu 172kg/ha

b) Nitrato de Potassio — 545kg/hR$1.962,00 R$1.471,50 R$981,00 R$490,50

- Potéssio — 240kg/ha
-Nitrogénio - Nitratato de
Potassio forneu 70,85kg de
Nitrogénio por ha + Suplem.
Sulfato de Aménia 83kg /ha
Adubacédo Orgéanica de plantio -
Adubacéo orgénica— esterco:
100 t./hectare

Plantio de adubacéo verde

- Calopogobnio 7,5k or ha

kg 180(% germinagég apR$8,90R$97,90 R$97,90 R$97,90 R$97,90
Total com adubo verde R$9.431,32R$7.097,99 R$4.764,61 R$2.431,26

Total sem adubo verde* R$9.333,42 R$7.000,09 R$4.666,71 R$2.333,36

R$4.800,00 R$3.600,00 R$2.400,00 R$1.200,00

"Nos tratamentos: 5, 6, 7 e 8 ndo houve os custncadubo calopogénio
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Tabela 42 Resultados operacionais e fluxos de caixamoeda corrente, do
experimento e estimativas para 6 anos no trataniento

Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano 5 Ano6 Ano7
Receita 607.324 607.324 607.324 607.324 607.324 607.324 607.324
Haste longa 444 757444757 444,757 444,757 444757 444.757 444.757
Haste média 99.269 99.269 99.269 99.269 99.269 99.269 99.269
Haste curta 63.296 63.296 63.296 63.296 63.296,91 63.296 63.296
(-)CvT 187.320 187.320 187.320 187.320 187.320 187.320 187.320
Haste longa 123.734123.734 123.734 123.734 123.734 123.734 123.734
Haste média 34.370 34.370 34.370 34.370 34.370 34.370 34.370
Haste curta 29.215 29.215 29.215 29.215  29.215 29.215 29.215
=MCT 420.003 420.003 420.003 420.003 420.003 420.003 420.003
Haste longa 321.022321.022 321.022 321.022 321.022 321.022 321.022
Haste média 64.899 64.899 64.899 64.899 64.899 64.899 64.899
Haste curta 34.081 34.081 34.081 34.081  34.081 34.081 34.081
(-)CFT 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225
(=)Resultado 314.778 314.778 314.778 314.778 314.778 314.778 314.778
(+)Depreciacdo 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795
(=)Resultado 374.573374.573 374.573 374.573 374.573 374.573 374.573
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Tabela 43 Resultados operacionais e fluxos de caixamoeda corrente, do
experimento e estimativas para 6 anos no tratanZnto
Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7
Receita 417.416417.416 417.416 417.416 417.416 417.416 417.416
Haste longa 295.593295.593 295.593 295.593 295.593 295.593 295.593
Haste média 82.943 82.943 82.943 82.943 82.943 82.943 82.943
Haste curta 38.878 38.878 38.878 38.878 38.878 38.878 38.878
(-)CvT 176.077 176.077 176.077 176.077 176.077 176.077 176.077
Haste longa 111.581111.581 111.581 111.581 111.581 111.581 111.581
Haste média 39.568 39.568 39.568 39.568 39.568 39.568 39.568
Haste curta 24,927 24.927 24.927 24.927 24.927 24.927 24.927
=MCT 241.338 241.338 241.338 241.338 241.338 241.338 241.338
Haste longa 184.012184.012 184.012 184.012 184.012 184.012 184.012
Haste média 43.375 43.375 43.375 43.375 43.375 43.375 43.375
Haste curta 13.951 13.951 13.951 13.951 13.951 13.951 13.951
(-)CFT 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225

(=)Resultado  136.112136.112 136.112 136.112 136.112 136.112 136.112
(+)Depreciacio  59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795
(=)Resultado  195.908195.908 195.908 195.908 195.908 195.908 195.908
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experimento e estimativas para 6 anos no tratan®nto
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Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7
Receita 513.886 513.886 513.886 513.886 513.886 513.886 513.886
Haste longa 362.045362.045 362.045 362.045 362.045 362.045 362.045
Haste média 110.760110.760 110.760 110.760 110.760 110.760 110.760
Haste curta 41.080 41.080 41.080 41.080 41.080 41.080 41.080
(-)CvT 166.844 166.844 166.844 166.844 166.844 166.844 166.844
Haste longa 105.566105.566 105.566 105.566 105.566 105.566 105.566
Haste média 40.952 40.952 40.952 40.952 40.952 40.952 40.952
Haste curta 20.324 20.324 20.324 20.324 20.324 20.324 20.324
=MCT 347.042 347.042 347.042 347.042 347.042 347.042 347.042
Haste longa 256.479256.479 256.479 256.479 256.479 256.479 256.479
Haste média 69.807 69.807 69.807 69.807 69.807 69.807 69.807
Haste curta 20.755 20.755 20.755 20.755 20.755 20.755 20.755
(-)CFT 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225
(=)Resultado 241.816 241.816 241.816 241.816 241.816 241.816 241.816
(+)Depreciacdo  59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795
(=)Resultado 301.611 301.611 301.611 301.611 301.611 301.611 301.611
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Tabela 45 Resultados operacionais e fluxos de caixamoeda corrente, do
experimento e estimativas para 6 anos no tratandento
Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7
Receita 448.243 448.243 448.243 448.243 448.243 448.243 448.243
Haste longa 296.854296.854 296.854 296.854 296.854 296.854 296.854
Haste média 101.733101.733 101.733 101.733 101.733 101.733 101.733
Haste curta 49.655 49.655 49.655 49.655 49.655 49.655 49.655
(-)CvT 153.626 153.626 153.626 153.626 153.626 153.626 153.626
Haste longa 89.537 89.537 89.537 89.537 89.537 89.537 89.537
Haste média 38.956 38.956 38.956 38.956 38.956 38.956 38.956
Haste curta 25.133 25.133 25.133 25.133 25.133 25.133 25.133
=MCT 294.616 294.616 294.616 294.616 294.616 294.616 294.616
Haste longa 207.317207.317 207.317 207.317 207.317 207.317 207.317
Haste média 62.777 62.777 62.777 62.777 62.777 62777 62.777
Haste curta 24522 24522 24522 24522 24522 24522 24.522
(-)CFT 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225 105.225

(=)Resultado 189.391189.391 189.391 189.391 189.391 189.391 189.391
(+)Depreciacio  59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795 59.795
(=)Resultado 249.186 249.186 249.186 249.186 249.186 249.186 249.186
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Tabela 46 Resultados operacionais e fluxos de caixamoeda corrente, do
experimento e estimativas para 6 anos no tratanfento

Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano 6 Ano 7
Receita 578.215 578.21%78.215 578.215 578.215 578.215 578.215
Haste longa 417.852 417.85217.852 417.852 417.852 417.852 417.852
Haste média 102.308 102.30802.308 102.308 102.308 102.308 102.308
Haste curta 58.054 58.054 58.054 58.054 58.054 588.0 58.054
(-)CvT 186.495 186.495186.495 186.495 186.495 186.495 186.495
Haste longa 120.726 120.72620.726 120.726 120.726 120.726 120.726
Haste média 37.539 37.539 37.539 37.539 37.539 397.5 37.539
Haste curta 28.229  28.229 28.229 28.229 28.229 298.2 28.229
=MCT 391.719 391.719391.719 391.719 391.719 391.719 391.719
Haste longa 297.125 297.12897.125 297.125 297.125 297.125 297.125
Haste média 64.769 64.769 64.769 64.769 64.769 684.7 64.769
Haste curta 20.824 29.824 29.824 29.824 29.824 229.8 29.824
(-)CFT 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 .4498
(=)Resultado 293.279 293.27293.279 293.279 293.279 293.279 293.279
(+)Depreciagdo 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009

(=)Resultado

345.744 345.74845.744 345.744 345.744 345.744,25345.744
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Tabela 47 Resultados operacionais e fluxos de caixamoeda corrente, do
experimento e estimativas para 6 anos no tratanfento
Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7
Receita 557.978557.978 557.978 557.978 557.978 557.978 557.978
Haste longa 423.991423.991 423.991 423.991 423.991 423.991 423.991
Haste média 76.387 76.387 76.387 76.387 76.387 76.387 76.387
Haste curta 57.599 57.599 57.599 57.599 57599 57.599 57.599
(-)CvT 180.004 180.004 180.004 180.004 180.004 180.004 180.004
Haste longa 122.893122.893 122.893 122.893 122.893 122.893 122.893
Haste média 28.406 28.406 28.406 28.406 28.406 28.406 28.406
Haste curta 28.705 28.705 28.705 28.705 28.705 28.705 28.705
=MCT 377.973 377.973 377.973 377.973 377.973 377.973 377.973
Haste longa 301.098301.098 301.098 301.098 301.098 301.098 301.098
Haste média 47981 47981 47981 47.981 47.981 47.981 47.981
Haste curta 28.893 28.893 28.893 28.893 28.893 28.893 28.893
(-)CFT 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440

(=)Resultado 279.533279.533 279.533 279.533 279.533 279.533 279.533
(+)Depreciagdo  53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009
(=)Resultado 332.543332.543 332.543 332.543 332.543 332.543 332.543
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Tabela 48 Resultados operacionais e fluxos de caixamoeda corrente, do
experimento e estimativas para 6 anos no tratanfento

Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7
Receita 563.019563.019 563.019 563.019 563.019 563.019 563.019
Haste longa 397.660397.660 397.660 397.660 397.660 397.660 397.660
Haste média 113.519113.519 113.519 113.519 113.519 113.519 113.519
Haste curta 51.839 51.839 51.839 51.839 51.839 51.839 51.839
(-)CvT 168.119 168.119 168.119 168.119 168.119 168.119 168.119
Haste longa 106.578106.578 106.578 106.578 106.578 106.578 106.578
Haste média 38.043 38.043 38.043 38.043 38.043 38.043 38.043
Haste curta 23.497 23.497 23.497 23.497 23.497 23.497 23.497
=MCT 394.900 394.900 394.900 394.900 394.900 394.900 394.900
Haste longa 291.082291.082 291.082 291.082 291.082 291.082 291.082
Haste média 75.475 75.475 75.475 75.475 75.475 75.475 75.475
Haste curta 28.342 28.342 28.342 28.342 28.342 28.342 28.342
(-)CFT 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440
(=)Resultado 296.460 296.460 296.460 296.460 296.460 296.460 296.460
(+)Depreciagao 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009
(=)Resultado 349.469 349.469 349.469 349.469 349.469 349.469 349.469
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Tabela 49 Resultados operacionais e fluxos de caixamoeda corrente, do
experimento e estimativas para 6 anos no tratan@ento
Fluxos de caixa do experimento e estimativas paraahos em

DRE moeda corrente(R$) — valores em mil reais

Exp. Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7
Receita 548.494548.494 548.494 548.494 548.494 548.494 548.494
Haste longa 385.716385.716 385.716 385.716 385.716 385.716 385.716
Haste média 102.037102.037 102.037 102.037 102.037 102.037 102.037
Haste curta 60.740 60.740 60.740 60.740 60.740 60.740 60.740
(-)CvT 156.101 156.101 156.101 156.101 156.101 156.101 156.101
Haste longa 97.961 97.961 97.961 97.961 97.961 97.961 97.961
Haste média 31.857 31.857 31.857 31.857 31.857 31.857 31.857
Haste curta 26.282 26.282 26.282 26.282 26.282 26.282 26.282
=MCT 392.392 392.392 392.392 392.392 392.392 392.392 392.392
Haste longa 287.754287.754 287.754 287.754 287.754 287.754 287.754
Haste média 70.180 70.180 70.180 70.180 70.180 70.180 70.180
Haste curta 34.457 34.457 34.457 34.457 34.457 34.457 34.457
(-)CFT 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440 98.440

(=)Resultado 293.952293.952 293.952 293.952 293.952 293.952 293.952
(+)Depreciagdo  53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009 53.009

(=)Resultado 346.961 346.961 346.961 346.961 346.961 346.961 346.961
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APENDICE C Arvores binomiais com VPLS,esitivos €M cultivos de rosas pelo
sistema de producéo integrada por tratamento multificados
pelas probabilidades

Tempo (anos)
d q E| E| 4 E
R$ 265.533,9
0,04347789Y
R$ 321.292,89
0,06804584b
R$ 385.639,89 R$ 66.320J66
0,1064963¢ 0,1719756P5
R$ 458.182,08 R$ 105.703|95
0,16667395(7 0,230702962
R$ 537.258,26 R$ 161.654/60 R$ 47.12¢,73
0,26085598) 0,3008880B4 0,291533491
R$ 619.092,18 R$ 233.229}43 R$ 76.0111,07
0,40825721p 0,3767281p1 0,325906845
R$ 696.495,16 R$ 307.992|73 R$ 104.731,12 R$ 28.764,99
0,638950091L 0,4422036P4 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 756.900,5% R$ 349.223|12 R$ 111.51P,25 R$ 27.381,37
1) 0,461385748 0,319315406 0,245544806
R$ 124.136,4D R$ 31018557 R$ 5.960,15 RS 924,69
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0( R$ 0,00 R$ 0,90
0,13035703p 0,120289766 0,10406R46
R$ 835.535,7p R$ 45.359(78 R$ 2.38p,94
0,047065396 0,054288267 0,05260(438
R$ 0,04 R$ 0,00
0,01699295(7 0,0235209p4
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530p 0,009907999
MAX (Sc-k; 0)x p R$ 0,0
ou 0,00221515[L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) R$ 0,04
0,0007997

Figura 24 Arvore binomial com VPL&inos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producéo integrada multiplicados pelas probabikdaab tratamento 1
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Tempo (anos)
q b | ] 3
R$ 106.325, 79
0,04347789
R$ 121.050,66
0,06804584p
R$ 133.863,7P R$ 23.02129
0,1064963f 0,1719756p5
R$ 141.719,24 R$ 32.695/05
0,16667395) 0,230702962
R$ 139.648, 7B R$ 42.018J64 RS 12.24p,84
0,26085598)7 0,3008880B4 0,291533491
R$ 119.758, 9B R$ 45.116556 R$ 14.70B,80
0,40825721} 0,3767281p1 0,325904845
R$ 69.747,1) R$ 30.84243 R$ 10.48f,79 R$ 2.8f9,53
0,63895009 0,442203604 0,340044133 0,274540151
-R$ 29.291,3]L R$ 0,00 R$ 0j00 R$ (,00
1 0,46138574B 0,319315206 0,245549806
R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,90 R$ 000
0,36104990] 0,249874P2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0 R$ 0,00 R$ 0,00
0,13035703p 0,1202897p6 0,1040646
R$ 411.496,48 R$ 22.339}42 R$ 1.17p,06
0,04706539% 0,0542882%67 0,052607438
R$ 0,0 R$ 0,00
0,01699295) 0,02352094
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530p 0,009907599
MAX (Sc-k;0)x p R$0,0
ou 0,00221515[L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) R$ 0,0
0,0007997}

Figura 25 Arvore binomial com VPLsinos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producao integrada multiplicados pelas probabikgaab tratamento 2
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Tempo (anos)
q b E| ] E
R$ 202.289,46
0,04347789p
R$ 242.076,98
0,06804584p
R$ 286.513,i R$ 49.273]29
0,106496: 0,1719756pR5
R$ 334.276,H R$ 77.11859
0,16667395(7 0,230702962
R$ 382578, R$ 115.113|24 R$ 33.55p,37
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 426.282,% R$ 160.592|77 R$ 52.33B,28
0,40825721p 0,3767281R1 0,325906845
R$ 456.578,41 R$ 201.900[66 R$ 68.65p,13 R$ 18.849,96
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 458.980,9B R$ 211.767|26 R$ 67.62D,51 R$ 16.603,93
1 0,461385743 0,319315306 0,245549806
R$ 41.048, 711 R$ 10.257,p4 R$ 1.970,87 R$ 3¢5,77
0,36104990B 0,249874P2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0 R$ 0,00 R$ 0,90
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 663.757,8p R$ 36.034[25 R$ 1.89p,42
0,047065396 0,054288267 0,052600438
R$ 0,0 R$ 0,00
0,01699295( 0,0235209p4
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530p 0,009907599
MAX (Sc-k;0)x p R$0,0
ou 0,00221515[L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) RS$ 0,01
0,0007997]

Figura 26 Arvore binomial com VPLsinos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producao integrada multiplicados pelas probabikgaab tratamento 3
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Tempo (anos)
o bl E| 4 [
R$ 199.288,9p
0,04347789p
R$ 238.328,1p
0,06804584p
R$ 281.835,7p R$ 48.468[87
0,1064963f 0,1719756p5
R$ 328.449,63 R$ 75.77430
0,16667395(7 0,2307029%62
R$ 375.333,0P R$ 112.933|23 R$ 32.92B,82
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 417.293,80 R$ 157.206|31 R$ 51.2311,61
0,40825721p 0,3767281R1 0,325904845
R$ 445.454,46 R$ 196.981/60 R$ 66.98p,44 R$ 18.390,71
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 445.257 441 R$ 205.435}44 R$ 65.59B,66 R$ 16.107,48
1 0,461385743 0,319315306 0,245549806
R$ 37.293,6f R$ 9.318 )5 R$ 1.790,58 R$ 217,80
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0 R$ 0,00 R$ 0,90
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 655.512,97 R$ 35.586/66 R$ 1.87}.,87
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
R$ 0,0 R$ 0,00
0,01699295( 0,0235209p4
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530p 0,009907599
MAX (Sc-k;0)x p R$ 0,0
ou 0,00221515[L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) RS$ 0,01
0,0007997]

Figura 27 Arvore binomial com VPLsinos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producao integrada multiplicados pelas probabikdatb tratamento 4
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Tempo (anos)
q b E| ] E
R$ 241.818,4p
0,04347789p
R$ 291.831,6b
0,06804584p
R$ 349.127,0B R$ 60.041§34
0,1064963f 0,1719756pR5
R$ 413.055,80 R$ 95.293p0
0,16667395(7 0,230702962
R$ 481.671,81 R$ 144.929|31 R$ 42.25]1, 75
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 550.893,27 R$ 207.536]99 R$ 67.63),72
0,40825721p 0,376728;'21 0,325906845
R$ 613.224,37 R$ 271.170]08 R$ 92.20p,80 R$ 25.317,14
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 655.823,597 R$ 302.587[64 R$ 96.62),84 R$ 23.7p4,84
1 0,461385743 0,319315306 0,245549806
R$ 97.819,50 R$ 24.44265 R$ 4.696,60 R$ 728,65
0,36104990B 0,249874P2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0 R$ 0,00 R$ 0,90
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 768.659,9% R$ 41.729P1 R$ 2.194,97
0,047065396 0,054288267 0,052600438
R$ 0,0 R$ 0,00
0,01699295( 0,0235209p4
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530p 0,009907599
MAX (Sc-k;0)x p R$0,0
ou 0,00221515[L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) RS$ 0,01
0,0007997]

Figura 28 Arvore binomial com VPLsinos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producao integrada multiplicados pelas probabikgaab tratamento 5
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Tempo (anos)

q 1 E| ] i
R$ 230.068,3
0,04347789p
R$ 277.055,6p
0,06804584p
R$ 330.551,9 R$ 56.846[87
0,1064963} 0,1719756p5
R$ 389.713,59 R$ 89.908)08
0,16667395) 0,230702962
R$ 452.351,83 R$ 136.107[27 R$ 39.67p,83
0,26085598) 0,300888084 0,291533491
R$ 514.083,1p R$ 193.66957 RS 63.11B,24
0,40825721p 0,3767281p1 0,325906845
R$ 567.037,3L R$ 250.745[99 R$ 85.264,70 R$ 23.410,29
0,63395009]L 0,442203604 0,340044133 0,274540151
R$ 597.909,7p R$ 275.867/01 R$ 88.08B,53 R$ 21.329,77
1 0,461385748 0,319315306 0,245544806
R$ 81.216,3B R$ 20.293P4 R$ 3.899,44 RS 604,98
0,36104990B 0,249874p2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0 R$ 0,00 R$ 0,$0
0,13035703p 0,120289766 0,10406P46
R$ 737.339,0f7 R$ 40.02885 R$2.105,54
0,04706539 0,054288267 0,052600438
R$ 0,0 R$ 0,00
0,01699295) 0,0235209p4
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530p 0,009907599
MAX (Sc-k;0)xp R$ 0,01
ou 0,00221515]L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) R$ 0,0
0,0007997

Figura 29 Arvore binomial com VPLsinos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producao integrada multiplicados pelas probabikgaab tratamento 6
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Tempo (anos)
o 1 E| 4 3
R$ 245.542,30
0,04347789p
R$ 296.590,3
0,06804584p
R$ 355.218,97 R$ 61.089{01
0,1064963f 0,1719756p5
R$ 420.869,9 R$ 97.095)94
0,16667395)/ 0,230702962
R$ 491.716,97 R$ 147.951|78 R$ 43.13p,90
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 563.837,H R$ 212.413}46 R$ 69.22)7,00
0,40825721p 0,3767281R1 0,325904845
R$ 629.948,48B R$ 278.565|55 R$ 94.724,58 R$ 26.007,59
0,638950091L 0,4422036p4 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 677.493,44 R$ 312.585(81 R$ 99.81B,40 R$ 24.908,76
1 0,461385748 0,319315206 0,245549806
R$ 104.589,91 R$ 26.134]39 R$5.02},67 R$ 719,09
0,36104990B 0,249874Pp2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0 R$ 0,00 R$ 0,00
0,13035703p 0,120289766 0,10406246
R$ 777.818,8p R$ 42.22643 R$ 2.22),13
0,047065396 0,0542882%67 0,052600438
R$ 0,0 R$ 0,00
0,01699295)/ 0,02352094
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530p 0,009907599
MAX (Sc-k; 0)x p R$ 0,0
ou 0,00221515L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) R$ 0,0
0,0007997B

Figura 30 Arvore binomial com VPLsinos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producao integrada multiplicados pelas probabikgaab tratamento 7
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Tempo (anos)
q 1 E| ] E
R$ 243.454,64
0,04347789p
R$ 293.991,98
0,06804584p
R$ 351.991,47 R$ 60.533{95
0,1064963f 0,1719756pR5
R$ 416.870,91 R$ 96.173[6
0,166673957 0,230702962
R$ 486.774,38 R$ 146.464|76 R$ 42.69p,38
0,26085598)/ 0,3008880B4 0,291533491
R$ 557.751,10 R$ 210.120|52 R$ 68.47p, 72
0,40825721p 0,3767281R1 0,325904845
R$ 622.482,83 R$ 275.264]21 R$ 93.60f1,98 R$ 25.609,37
0,638950091L 0,442203604 0,340044133 0,2745¢0151
R$ 668.380,56 R$ 308.381J26 R$ 98.47D,83 R$ 24.1J79,10
1 0,461385743 0,319315206 0,245544806
R$ 102.175,37 R$ 25.53106 R$ 4.90p,74 R$ 761,10
0,36104990B 0,249874P2 0,192147876 0,155145009
R$ 0,0 R$ 0,00 R$ 0,90
0,13035703p 0,120289766 0,1040646
R$ 771.981,63 R$ 41.909}54 R$ 2.20§1,46
0,047065396 0,054288267 0,052600438
R$ 0,0 R$ 0,00
0,01699295( 0,0235209p4
R$ 0,0 R$ 0,00
0,00613530B 0,009907599
MAX (Sc-k;0)xp R$ 0,01
ou 0,002215150L
MAX (Sb-k;0)x (1-p) RS 0,01
0,0007997]

Figura 31 Arvore binomial com VPLsinos €M cultivos de rosas pelo sistema de
producéo integrada multiplicados pelas probabikdaab tratamento 8
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APENDICE D Arvores binomiais dos contratos de opc@de compras, com
vencimentos em 2 e 6 meses, em cultivos de rosae pestema
de producdo integrada por tratamento

Tempo (meses)
0| 1] 2
18%
21,99
42% 15,51
17,44
100% 11,09 49%
13,84 11,0p 1441
58% 7,91
7,53 11,4¢
5,02 34%
5,06 9,44
3,02

Figura 32 Arvore binomial do contrato de opcBescdmpras, com vencimento em 2
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de prodoiggrada no tratamento

1
Tempo (meses)
0| 1l 2
18%
21,95
429% 12,8%
17,46
100% 8,3 49%
13,84 8,4p 1441
58% 531
4,91 11,46
2,36 34%
2,42 94
0,3

Figura 33 Arvore binomial do contrato de opc¢descdmpras, com vencimento em 2
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de prodotggrada no tratamento
2
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Tempo (meses)
0| 1l 2
18%
21,95
429% 14,88
17,46
100% 10,34 49%
13,84 10,3p 1441
58% 7,2
6,36 11,4¢
4,34 34%

4,39 94
2,3

Figura 34 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 2
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de prodotggrada no tratamento

3
Tempo (meses)
0| 1| 2
18%
21,99
429% 14,38
17,44
100%4 9,84 49%
13,84 9,89 14,11
58% 6,7
6,31 11,46
3,84 34%
3,89 94
18

Figura 35 Arvore binomial do contrato de opg¢descdmpras, com vencimento em 2
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de prodotggrada no tratamento

4
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Tempo (meses)
0| 1| 2
18%
21,99
429% 15,3%
17,44

100% 10,8p 49%

13,84 10,9p 14,41
58% 7,8

7,31 11,46
4,84 34%
4,90 94

2,8

Figura 36 Arvore binomial do contrato de opc¢descdmpras, com vencimento em 2
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produg&grada no
tratamento 5

Tempo (meses)
0| 1l 2
18%
21,95
429% 15,29
17,46
100% 10,89 49%
13,84 10,8p 1441
58% 7,7%
7,32 11,4¢
4,80 34%

4,85 9,4
2,8
Figura 37 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 2

meses, em cultivos de rosas pelo sistema de prodotggrada no tratamento
6
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Tempo (meses)
0| 1| 2
18%
21,99
429% 15,5Y
17,44
100%4 11,08 49%
13,84 11,1p 1441
58% 8,02
7,59 11,46
5,09 34%
5,17 94
3,0

Figura 38 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 2
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento

7
Tempo (meses)
0| 1l 2
18%
21,95
429% 15,79
17,46
100% 11,28 49%
13,84 11,2y 1441
58% 8,18
7,74 11,4¢
5,23 34%
5,21 94
3,2

Figura 39 Arvore binomial do contrato de opcBescdmpras, com vencimento em 2
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de prodotggrada no tratamento

8
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Tempo (meses)
o 1 4 § 6
1%
54,84
1% 4841
43,63
3% 37,19 5%
34,70 37,2B 36,41
7% 28,2f 9% 2996
27,6( 28,3b 28,44
18% 21,1% 17% 22,20 16%
21,95 21,2 22,48 22.p4 23|63
42% 15,51 31% 16,34 25% 17119
17,44 15,6B 18,12 16,412 18|80
100% 11,0p 49% 11,48 3% 12|36 29%
13,8 11,2B 1441 1181 14]95 14,40 1p,51
58% 7,97 42% 841 34 9,07
7,78 11,46 8,14 11,89 8,60 12434
5,03 349 54p 33% 5,90 30%
5,34 9,4¢ 5,5B 9,42 594 10[18
3,03 199 3,37 24% 3,14
3,44 781 34p 8,10
1,37 119 1,6p 17%
1,89 6,44 1,7p 6,48
0,0d 79 0,244
0,77 5,32
0,04
0,14 4%
4,39
0,04

Figura 40 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento
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Tempo (meses)
o 1 4 § 6
1%
54,84
1% 45,75
43,63
3% 345 5%
34,70 34,5p 36,41
7% 25,60 9% 26,90
27,6( 25,7p 28,44
18% 18,50 17% 19,%4 16%
21,95 18,68 22,48 19,p0 23|63
4294 12,85 31% 13,48 2500 14453
17,44 13,0p 18,12 13,80 18|80
100% 8,3 49% 9,42 36p06 9J70 29%
13,8 8,81 1441 9,20 1495 A76 1%,51
58% 5,31 42% 5,95 346 61
5,70 11,46 58 11,89 5p7 12434
2,34 349 2,7p 33% 3.4 30%
3,59 9,4¢ 34B 9,42 3,80 10[18
0,34 199 0,71L 24% 1,08
1,89 781 1,6¢ 8,10
0,04 119 0,0p 17%
0,79 6,44 0,4p 6,48
0,0d 79 0,0p
0,19 5,32
0,04
0,04 4%
4,39
0,04

Figura 41 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento
2
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Tempo (meses)
o 1 4 § 6
1%
54,84
1% 47,7
43,63
3% 36,5} 5%
34,70 36,5p 36,41
7% 27,58 9% 28,98
27,6( 27,6y 28,44
18% 20,48 17% 21,42 16%
21,95 20,6p 22,48 21,b6 23|63
4294 14,88 31% 15,46 2500 16|51
17,44 15,0p 18,12 15,§5 18|80
100% 10,34 49%0 11,00 3% 1168 29%
13,8 10,6p 1441 11,14 14]95 11,72 1p,51
58% 7,29 42% 743 34 8,39
7,22 11,46 7,33 11,89 7,92 12134
4,34 349 4,77 33% 592 30%
4,84 9,4¢ 5,0p 9,42 5,p6 10[18
2,34 199 2,6p 24% 3,96
2,971 781 2,9B 8,10
0,64 119 0,98 17%
1,53 6,44 1,2B 6,48
0,0d 79 0,0p
0,53 5,32
0,04
0,04 4%
4,39
0,04

Figura 42 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento
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Tempo (meses)
o 1 4 § 6
1%
54,84
1% 472
43,63
3% 36,0} 5%
34,70 36,0p 36,41
7% 27,08 9% 28,38
27,6( 27,18 28,44
18% 19,98 17% 21,02 16%
21,95 20,18 22,48 21,07 23|63
4294 14,38 31% 15,16 2500 16J01
17,44 14,58 18,12 15,p6 18|80
100% 9,84 49% 10,%0 36P0 11)18 29%
13,8 10,1p 1441 10,65 14]95 11,23 1p,51
58% 6,79 42% 7,33 34 789
6,84 11,46 7,09 11,89 743 12434
3,84 349 4,27 33% 412 30%
451 9,4¢ 4,6D 9,42 47 10[18
1,84 199 2,1p 24% 256
2,70 781 2,61 8,10
0,19 119 0,4B 17%
1,34 6,44 1,007 6,48
0,0d 79 0,0p
0,49 5,32
0,04
0,04 4%
4,39
0,04

Figura 43 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento
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Tempo (meses)
o 1 4 § 6
1%
54,84
1% 48,24
43,63
3% 37,02 5%
34,70 37,0 36,41
7% 28,10 9% 29,40
27,6( 28,18 28,44
18% 21,00 17% 22,03 16%
21,95 21,18 22,48 22,08 23|63
42% 15,3p 31% 16,17 25% 17]03
17,44 15,5p 18,12 16,P6 18|80
100% 10,8p 49%0 11,51 3% 12J19 29%
13,8 11,0F 1441 11,64 14]95 13,24 1p,51
58% 7,80 42% 8,35 34 8p1
7,63 11,46 7,98 11,89 83 12134
4,84 349 5,2p 33% 513 30%
5,24 9,4¢ 5/4p 9,42 5,f8 10[18
2,84 199 3,21 24% 3,58
3,21 781 3,3p 8,10
1,2@ 119 1,4P 17%
1,76 6,44 1,50 6,48
0,0d 79 0,0B
0,64 5,32
0,04
0,03 4%
4,39
0,04

Figura 44 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento

5



194

Tempo (meses)
o 1 4 § 6
1%
54,84
1% 48,19
43,63
3% 36,97 5%
34,70 37,01 36,41
7% 28,04 9% 29,35
27,6( 28,18 28,44
18% 20,94 17% 21,98 16%
21,95 21,08 22,48 22,02 23|63
4294 15,29 31% 16,12 2500 16|97
17,44 15,4f 18,12 16,p1 18|80
100% 10,89 49%0 11,46 3% 12)14 29%
13,8 11,0p 1441 11,69 14]95 14,18 1p,51
58% 7.7% 42% 8,49 34 8B5
7,58 11,46 7,93 11,89 8,88 12134
480 349 5.2B 33% 5,68 30%
5,171 9,4¢ 5,3 9,42 5,2 10[18
2,80 199 3,1p 24% 352
3,23 781 3,24 8,10
1,19 119 141 17%
1,71 6,44 1,48 6,48
0,0d 79 0,0p
0,63 5,32
0,04
0,01 4%
4,39
0,04

Figura 45 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento
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Tempo (meses)
o 1 4 § 6
1%
54,84
1% 48 47
43,63
3% 37,24 5%
34,70 37,2p 36,41
7% 28,32 9% 29,42
27,6( 28,4D 28,44
18% 21,2% 17% 22,35 16%
21,95 21,34 22,48 22,80 23|63
42% 15,5¢ 31% 16,39 25% 17]25
17,44 15,74 18,12 16,418 18|80
100% 11,08 49% 11,13 3% 12j41 29%
13,8 11,2p 1441 11,86 14]95 14,46 1p,51
58% 8,02 42% 8,47 34 93
7,83 11,46 8,19 11,89 8,65 12434
5,04 349 5,51 33% 595 30%
541 9,4¢ 5,6B 9,42 6,0 10[18
3,071 199 34B 24% 3,80
3,44 781 3,51 8,10
1,44 119 170 17%
1,93 6,44 1,76 6,48
0,04 79 0,3p
0,80 5,32
0,04
0,14 4%
4,39
0,04

Figura 46 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento
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Tempo (meses)
o 1 4 5 6
1%
54,89
1% 48,62
43,63
3% 37,40 5%
34,7 37,41 36,41
7% 2847 9% 29,47

27,6( 28,5p 28,44
18% 213Y 17% 2241 16%
21,95 21,4p 22,48 22,45 23|63
429 15,7 31% 16,%5 250 1740
17,44 15,8p 18,12 16,3 18|80
100% 11,2 49% 11,38 3% 12)57 9%
13,89 11,44 1441 1291 14{95 14,61 b,51
58% 8,18 42% 8,12 340 9,p8

1>~
N

[2=Y

7,91 11,4¢ 8,3 11,39 8,80 12434
5,23 349 5,6 33%6 6,11 30%
5,54 9,4¢ 57B 9,42 6,15 10118
3,23 199 3,58 24% 3,95
3,60 781 3,6b 8,10
1,57 119 1,8y 17%
2,09 6,44 191 6,48
0,21 79 0/4p
0,9¢ 53%
0,04
0,19 4%
4,39
0,04

Figura 47 Arvore binomial do contrato de opc¢Bescdmpras, com vencimento em 6
meses, em cultivos de rosas pelo sistema de produoiggrada no tratamento
8
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APENDICE E Célculos do Garch

Dependent Variable: PRECO

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 12/20/12 Time: 13:12

Sample (adjusted): 2001M06 2011M06

Included observations: 121 after adjustments

Convergence achieved after 56 iterations

MA backcast: 2001M01, Variance backcast: ON

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*RESID(-1)"2RESID(-1)<0)
+ C(9)*GARCH(-1) + C(10)*GARCH(-2)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 9.793540 3.482846 2.811936 0.0049
D(PRECO,2) 0.638397  0.043882 14.54800 0.0000
D(PRECO,3) -0.196871  0.021556 -9.133064 0.0000

AR(1) 0.965846 0.030871 31.28610 0.0000
MA(1) 0.987429 0.014524 67.98477 0.0000

Variance Equation

C 0.091954 0.013755 6.685366 0.0000
RESID(-1)"2 0.041993 0.014845 2.828710 0.0047
RESID(-1)*2*(RESID(-1)<0)  -0.100371  0.041999 -2.389859 0.0169
GARCH(-1) 1.537733 0.071178 21.60414 0.0000
GARCH(-2) -0.866913 0.066674 -13.00230 0.0000
R-squared 0.969373 Mean dependent var 8.157521
Adjusted R-squared 0.966890 S.D. dependent var 2.983714
S.E. of regression 0.542924 Akaike info criterion 1.590516
Sum squared resid 32.71909Schwarz criterion 1.821573
Log likelihood -86.22623 F-statistic 390.3605
Durbin-Watson stat 1.869140 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .97

Inverted MA Roots -.99
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— PRECOF

Forecast: PRECOF
Actual: PRECO

Forecast sample: 2001M02 2011MO06
Adjusted sample: 2001M02 2011M06

Included observations: 121

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

3.403717|
2.732229
49.81407
0.184139
0.230255]
0.534964
0.234781
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01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

—— Forecast of Variance

Forecast: PRECOF

Actual: PRECO

Forecast sample: 2001M02 2011M06
Adjusted sample: 2001M02 2011M06
Included observations: 121

Root Mean Squared Error 0.520005
Mean Absolute Error 0.391714
Mean Abs. Percent Error 5.420159
Theil Inequality Coefficient  0.030019
Bias Proportion 0.000408
Variance Proportion 0.031927
Covariance Proportion 0.967665
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—— Forecast of Variance




Null Hypothesis: RESID02 has a unit root
Exogenous: Constant

201

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.112212 .0000
Test critical values: 1% level -3.487046
5% level -2.886290
10% level -2.580046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID02)

Method: Least Squares

Date: 12/20/12 Time: 13:17

Sample (adjusted): 2001M10 2011M06
Included observations: 117 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID02(-1) -1.381129  0.194191 -7.112212 0.0000
D(RESID02(-1)) 0.559373  0.166964 3.350259 0.0011
D(RESID02(-2)) 0.068353  0.121481 0.562659 0.5748
D(RESID02(-3)) 0.264769  0.094409 2.804478 0.0059
C 0.006304 0.044240 0.142497 0.8869
R-squared 0.578729 Mean dependent var 0.004439
Adjusted R-squared 0.563683 S.D. dependent var 0.724385
S.E. of regression 0.478487 Akaike info criterion 1.405421
Sum squared resid 25.64242Schwarz criterion 1.523463
Log likelihood -77.21713 F-statistic 38.46548
Durbin-Watson stat 1.970373 Prob(F-statistic) 0.000000
ARCH Test:
F-statistic 0.861731 Probability 0.489366
Obs*R-squared 3.493293 Probability 0.478899

Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2



Method: Least Squares

Date: 12/20/12 Time: 13:19

Sample (adjusted): 2001M10 2011M06

Included observations: 117 after adjustments

202

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.996395 0.227399 4.381694 0.0000
STD_RESID"2(-1) 0.137698  0.094329 1.459764 0.1472
STD_RESID"2(-2) -0.021162  0.095813 -0.220865 0.8256
STD_RESID"2(-3) -0.049753  0.095813 -0.519273 0.6046
STD_RESID"2(-4) -0.077070  0.094780 -0.813151 0.4179

R-squared 0.029857 Mean dependent var 0.990541
Adjusted R-squared -0.004791 S.D. dependent var 1.666151
S.E. of regression 1.670138 Akaike info criterion 3.905484
Sum squared resid 312.4083Schwarz criterion 4.023526
Log likelihood -223.4708 F-statistic 0.861731
Durbin-Watson stat 1.914531 Prob(F-statistic) 0.489366
20
Series: Standardized Residuals
Sample 2001M06 2011M06
16 Observations 121
Mean 0.012309
12 Median -0.013769
Maximum 3.097283
Minimum -3.103664
8 Std. Dev. 0.984974
Skewness 0.243108
4 Kurtosis 3.887356
II Jarque-Bera  5.161690
olm m .II III mm | | Probabilty 0075710
-3 -2 -1 0 1 2 3

Date: 12/20/12 Time: 13:21



Sample: 2001M06 2011MO06
Included observations: 121

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA tesy(
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Autocorrelation
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Partial Correlation

AC

10.150
20.002
3-0.080
4-0.091
50.001
60.008
‘70.035
80.047
9-0.083
100.006
110.024
120.120
130.053
140.024
15-0.078
160.050
170.009
180.008
190.005
200.016
210.034
220.039
230.004
240.154
250.108
260.057
270.063
280.077
29-0.066
300.065
310.005
320.045
330.017
340.008
350.007
360.041

PAC (aSt

0.150
-0.025
-0.078
-0.069

0.022
-0.002
-0.049

0.056
-0.100

0.029
-0.031

0.132
-0.114

0.005
-0.065
-0.028

0.014
-0.038

0.009
-0.057

0.016
-0.076

0.041

0.118

0.074
-0.102
-0.013
-0.032
-0.078

0.090
-0.046
-0.054
-0.015

0.061
-0.045

0.009

2.8068
2.8072
3.6201
4.6783
4.6784
4.6860
4.8442
5.1326
6.0500
6.0545
6.1297
8.0983
8.4875
8.5684
9.4230
9.7830
9.7955
9.8042
9.8074
9.8464
10.020
10.247
10.250
13.901
15.694
16.197
16.825
17.778
18.481
19.170
19.174
19.518
19.566
19.576
19.584
19.875

Prob

0.057
0.096
0.197
0.321
0.435
0.527
0.534
0.641
0.727
0.619
0.669
0.739
0.740
0.778
0.832
0.877
0.911
0.937
0.952
0.963
0.975
0.905
0.868
0.881
0.888
0.884
0.888
0.893
0.917
0.928
0.945
0.958
0.969
0.974




