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Resumo

Resumo

Neste trabalho o método de opgdes reais foi utilizado, em confronto com o do
valor presente liquido, para avaliar se uma parte do Parque dos Manguezais, em
Recife-PE, maior area de manguezal urbano do mundo, deve ou ndo ser utilizada
para construcao de uma rodovia, se sua totalidade deve ser vendida para o setor
imobilidrio, ou se o parque deve continuar sendo preservado. Foi assumido que o seu
valor econdomico total, estimado pelo método de valoragao contingente, é incerto e
segue um processo estocéstico do movimento geométrico Browniano. A estimativa da
volatilidade do valor do parque foi obtida através da analise de Monte Carlo. A decisao
da sociedade de preserva-lo ou nao foi modelada utilizando a ferramenta matemaética
da programagao dindmica. Os resultados permitiram concluir que as opgdes reais
preenchem as lacunas do método de avaliagdo tradicional, que a preservagao é uma
escolha 6tima e que, diante da imposi¢ao de construcao da via Mangue, que esta seja
de feita de forma suspensa, utilizando tecnologia poupadora de manguezal.
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Resumo

Abstract

In this work the real options method was used in the confrontation with the
net present value method, to assess whether a part of the park of mangroves in
Recife, Pernambuco, greater urban area of mangrove in the world, should be used for
construction of a highway, where a whole must be sold to real estate, or whether the
park should still be preserved. It was assumed that the total economic value, estimated
by the contingent valuation method, is uncertain and follow a stochastic process the
geometric Brownian motion. The estimate of volatility in the value of the park was
obtained through analysis of Monte Carlo. The company’s decision to preserve it
or not was modeled using a mathematical tool of dynamic programming. The results
showed that the real options fill the gaps in the traditional method of evaluation, that
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conservation is an excellent choice and that, before the imposition of building the via
Mangue, that this is done on a suspended way, using technology-sparing mangrove.

1. Introdugao

O principal foco da literatura sobre valoragao econémica ambiental tem sido
estabelecer as bases econémicas que propiciem a tomada de decisao no a&mbito
da gestao ambiental, quanto ao uso ou preservagao de um determinado recurso
natural (Kassar e Lasserre 2004). Ou seja, atribuir valor a um determinado
ativo ambiental a fim de que ele possa se tornar comparavel monetariamente,
permitindo ao decisor medir o tamanho do impacto que uma agao causara ao
meio ambiente. Conforme Ortiz (2003) esta ¢ a forma usual para inserir o meio
ambiente de maneira mais realista as estratégias de desenvolvimento econdémico.

Como os ativos ambientais possuem interesses conflitantes, cabe aos 6rgaos
do governo a realizagao de uma avaliagao que vislumbre os beneficios e custos
para toda sociedade, o que s6 é alcangado através de uma Avaliacdo Social de
Projetos (ASP) que é diferente da analise puramente privada porque considera
o proveito social do projeto (Buarque (1984); Contador (2000)). Para Brito
(2003) fazer ASP é a arte do possivel, pois, dificilmente a avaliagdo conseguira
contemplar todas as variaveis existentes na situacao. Entretanto, é a ASP que
tornara possivel a aplicagao da teoria do bem-estar no processo de tomada de
decisao.

Neste contexto de avaliagao social, a valoracao econémica ambiental tem
duas etapas que claramente definem a utilizagdo de instrumentos distintos: na
primeira identificam-se os métodos para obtengao do valor monetario do recurso
ambiental; e na segunda identificam-se os métodos que atualizam este valor que
representa o fluxo de beneficios proporcionado pelo ativo ambiental, geralmente
ad eternum. Tanto na primeira quanto na segunda etapa as particularidades
do recurso ambiental ditam os instrumentos a serem utilizados.

Este artigo se insere no Ambito dos trabalhos que se desenvolvem na segunda
etapa da valoragao, com a proposicao da utilizacao da Teoria das Opcgoes
Reais (TOR) para avaliar alternativas para o Parque dos Manguezais, em
Recife-PE, maior area urbana de mangue do mundo. Argumenta-se que este
método preenche as lacunas deixadas pelo método tradicional do Valor Presente
Liquido (V' PL) ao incluir flexibilidade gerencial & tomada de decisdo. Conforme
Copeland e Antikarov (2001, p. 74) a abordagem do V PL “estd restrita a
um compromisso antecipado, aceito hoje, de ir em frente ou nao”, que “utiliza
apenas as informagoes disponiveis hoje”, ja as opgoes reais pressupoem que as

* Recebido em novembro de 2007, aprovado em dezembro de 2008. Agradecemos as sugestoes
dos Professores Dr. Yony de Sa Barreto Sampaio (PIMES/UFPE) e Dr. Wellington Ribeiro Justo
(URCA). Qualquer erro e/ou omissdes sd0o nossos.
E-mail address: guilhermenmartins@ubbi.com.br.
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decisoes serao tomadas & medida que as informagoes externas sao reveladas, ou
seja, ao longo do tempo com base nos novos dados.

O que significa dizer que a TOR incorpora & ASP elementos como a incerteza,
a irreversibilidade do investimento, e o timing, todos comuns a projetos de
investimentos, principalmente os relacionados a ativos ambientais, mas, que
sao deixados de lado pela metodologia de avaliagao tradicional — o V PL (Dixit
e Pindyck 1994).

Dixit e Pindyck (1994) ressaltam trés tipos de incerteza com potencial de
ocorréncia em projetos de investimentos:

(i) a econdmica, que esta relacionada aos movimentos da economia e que

valorizam a espera por informagoes externas (“learning by waiting”);

(ii) a técnica, que incentiva o investimento seqiiencial, para revelar o

verdadeiro cendrio e reduzir a sua varincia (“learning by doing”); e
(iii) a estratégica, que esté relacionada a agao de outras empresas no mercado,
podendo adiantar ou adiar os investimentos planejados.

O conceito de irreversibilidade do investimento, que pode ser total ou parcial,
vem dos trabalhos de Arrow e Fisher (1974) e Henry (1974); e estabelece que
se deva valorizar a espera antes de se tomar uma decisao irreversivel, pois, a
espera sim é reversivel, ou seja, a qualquer momento é possivel exercer o direito
que possui. Sua aplicagdo ao meio ambiente ¢é significativa, pois, contribui com
o argumento de desenvolvimento sustentével.

No que se refere ao timing, pode-se dizer que raramente um investimento é
do tipo “agora ou nunca”. Ou seja, é muitas vezes possivel que se postergue uma
decisao para se observar novas informacoes. No caso de ativos ambientais cuja
importancia (valor) é incerta, uma decisdo equivocada pode ocasionar perdas
irreversiveis. Fisher e Hanemann (1986), baseados nestes elementos, mostraram
que existe um prémio pela espera no uso de um bem ambiental.

Nao se pode falar em opgoes reais sem mencionar Black e Scholes (1973)
e Merton (1973), os pioneiros, que em seus trabalhos sobre avaliagdo de
investimentos, valoraram uma opc¢ao com técnicas direcionadas para resolver
problemas de incerteza.

Entretanto, a utilizagao, pela primeira vez do termo opgoes reais, foi feita
por Myers (1977) se referindo a aplicagao da teoria da precificagdo de opgoes,
para avaliar investimentos em ativos nao-financeiros, reais ou produtivos, em
lugar de ativos financeiros ou commodities. E a primeira aplicacao quantitativa
da TOR foi feita por Tourinho (1979), que avaliou a opgao de explorar ou nao
uma jazida de recursos naturais.

Este trabalho é baseado em anélises que aplicaram a TOR em diferentes
situagoes de tomada de decisao relacionadas a ativos ambientais, como Reed
(1993) que utilizou a TOR para verificar se uma floresta deveria ser preservada;
Chambers et alii (1994) que determinaram o valor de op¢ao que possibilitasse a
troca de dividas por natureza; Zinkhan (1991) que estimou o valor da opg¢ao de
conversao de uso de uma area florestal que produzia madeira para construcao
e de lei; Conrad (1997) que construiu um modelo de opgao e aplicou para a
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Floresta Headwaters; e Forsyth (2000) que também utilizou tais conceitos para
verificar se um ativo ambiental deveria ser preservado ou nao, estes dois ultimos
fundamentais.

Apesar do método tradicional ! ainda ser bastante utilizado, seus resultados
sdo pouco confiaveis sob incerteza; ou porque deixam de considerar parcelas
significativas do projeto (Trigeorgis 1995); ou porque subestimam todos os
valores do projeto, comprometendo o investimento (Copeland e Antikarov
2001). Além disso, as abordagens externas e complementares,? mesmo
contornando parte do problema, ndo o fazem de forma adequada.

Diferentemente, as opgOes reais consideram as incertezas e também as
flexibilidades gerenciais e estratégicas, para responder qual o valor de
oportunidade do projeto e qual a decisao 6tima a ser tomada. Estas duas
questoes podem ser vistas como um problema de otimizagao que visa maximizar
o valor do projeto, através do gerenciamento das flexibilidades, o que faz uma
grande diferenca e pode mudar facilmente a deciséo.

O valor ambiental que esta pesquisa busca projetar é o valor previamente
estimado para o fluxo anual de beneficios advindos de uma &rea de mangue
urbano da cidade do Recife-PE, o Parque dos Manguezais que evolui
estocasticamente conforme o movimento geométrico Browniano. Tratam-se, na
verdade, de dois valores, ambos resultantes de uma mesma pesquisa de campo
com a aplicacao do Método de Valoragdo Contingente (MVC). O primeiro valor
foi estimado por Leite e Melo (2005), a partir da utilizagdo de um modelo de
regressao logit; e o segundo foi estimado por Leite (2006), a partir de um modelo
de regressdo beta. 3

Em relacao ao Parque dos Manguezais é importante frisar que ele representa
um dos ultimos resquicios de mangue bem preservado da cidade do Recife que
cresceu, desde os seus primordios, sobre o aterramento? destas areas mangue,
continuando até os dias atuais, remanescendo apenas estreitas areas deste
ecossistema, as quais, na maioria das vezes, sofrem ameagas de deterioragao,
tanto pelo depdsito do lixo como pela favelizacdo espontanea (RECIFE 2004).
O parque também sofre pressdo especuladora das empresas do mercado
imobiliario que planejam construir grandes condominios no local (Carvalho
2000). Entretanto, a “grande vila” e motivadora da realizagio desta pesquisa®

Neste trabalho, a mengao tradicional diz respeito ao método de avaliagdo de investimento do
VPL.

Analises de sensibilidade, cenarios, taxas de descontos ajustadas e arvore de decisdo sdo as
principais utilizadas para contornar as deficiéncias apresentadas pelo método tradicional.

Modelo proposto por Ferrari e Cribari-Neto (2003) que serve como uma alternativa aos modelos
binarios. E adequado para situagoes em que a variavel resposta é medida continuamente no intervalo
[0 1]. Sua distribui¢@o é muito flexivel para modelagem de proporgdes e taxas, pois, sua densidade
pode assumir diferentes formas dependendo dos valores dos pardmetros que indexam a distribuigao
de probabilidade. Pode resolver o problema de valorar bens que ndo possuem um mercado
estabelecido (Férum de Seminérios de Estatistica UFPB).

Estes aterramentos aconteceram principalmente a partir da invasao holandesa (em 1630), quando
se iniciou um forte processo de urbanizac¢ao da cidade.

Os autores agradecem ao CNPq pela oportunizagao da pesquisa através do Edital Universal.
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é a proposta da Prefeitura da Cidade do Recife (PCR) de construir uma rodovia
para desafogar o transito entre as zonas norte e sul.

A proposta inicial de interveng¢do da PCR, langada em fevereiro de 2004,
previa a construgdo de uma via (Via Mangue) que comprometeria 4,4 ha
do parque e seria construida de forma suspensa com custo estimado em
R$ 178 milhoes. Entretanto, a fim de reduzir os custos, foi apresentada
uma nova proposta (outubro de 2006) que prevé a utilizagao de 25,4 ha do
parque caracterizada por aterramento de areas de mangue com custo estimado
em R$ 126 milhoes (]29%). Como o parque tem uma grande importancia
ambiental, buscou-se identificar uma razao econdémico-cientifica que justificasse
sua preservagao ou a construcao da rodovia de forma suspensa, com menor area
de aterramento causando um menor dano ambiental.

Do ponto de vista social, deve-se ressaltar o grande contingente populacional
que depende economicamente da pesca no Parque dos Manguezais, como
destacam os estudos recentes realizados pela prefeitura do estado (RECIFE
2004). Alias, é importante destacar que a oferta de mariscos de uma forma
geral oriundos do mangue tem diminuido no decorrer do tempo; sendo comum
hoje a importagao de produtos pesqueiros de outros estados do Nordeste, para
compensar uma pesca da qual Recife ja foi prodiga (Barros 2001). Estes efeitos
fisicos constituem os danos que a sociedade estd suportando pela modificacao
da qualidade ambiental. Determinar se este dano é maior ou menor do que o seu
custo de oportunidade é questao importante que, segundo Bishop et alii (1995),
a teoria econdmica precisa resolver; o que é exatamente o que se pretende fazer
com esta pesquisa: determinar se o dano ambiental é maior ou menor do que a
economia financeira na construcgao aterrada.

O trabalho esté dividido em cinco se¢oes, sendo a primeira esta Introdugao.
A segunda secao traz uma caracterizagao do Parque dos Manguezais, ativo
ambiental avaliado, abordando sua &rea, localizacao e principais caracteristicas
socio-econdmicas.

A Segao trés descreve a metodologia de pesquisa, com os procedimentos
necessarios para verificar a sua hipotese basica de que existe um valor de opc¢ao
associado ao Parque dos Manguezais que justifica a construcdo de uma via
rodovia suspensa. Neste sentido, em primeiro lugar foi calculado o valor critico
(gatilho) do parque que foi obtido por programagao dindmica com solucao
analitica de uma equagao diferencial (Equagao de Bellman), restringida pelas
condigoes de contorno que garantem decisoes 6timas e limites. Para observagao
do custo de oportunidade, foram calculados valores do parque e seu custo de
aterramento para construgao da rodovia, este somado ao custo privado da obra.

Os resultados obtidos sao apresentados na Segao quatro. Na Segao cinco
apresentam-se as principais conclusoes, a relevancia do trabalho do ponto de
vista social e para economia do meio ambiente, contribui¢oes, limitacoes e
perspectivas para novas pesquisas.
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2. O Parque dos Manguezais ©

O Parque dos Manguezais esta localizado na porcao sul da cidade do Recife,
entre os bairros de Boa Viagem e do Pina, numa area conhecida como antiga
“Estagao Radio Pina” da Marinha do Brasil. Possui uma area total de 307,83
ha equivalente a 3.078.000 m?.

O parque possui aspecto essencialmente aquatico, com manguezais e ilhas
envolvidas por bragos dos rios Jordao e Pina, mas com influéncia de outros
dois rios: Tejipio e Capibaribe. Segundo a PCR (RECIFE 2004): “o espago
urbano do Parque dos Manguezais encontra-se ainda bem conservado e pode ser
considerado um verdadeiro santudrio ecoldgico”. A Figura 1 mostra a situacao
geografia desta area de mangue.
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Fonte: A partir de Recife (20047

Figura 1. Situagdo da ZEPA 2 — Parque dos Manguezais

Como é possivel observar, o Parque estd espremido numa &area bastante
edificada, proxima & beira mar de Recife, localizagao bem valorizada da
cidade,” situacdo que faz aumentar a pressio sobre o parque do setor
imobiliério.

A area do Parque dos Manguezais encontra-se intacta devido ao fato de ter
sido, na década de 1940 durante a II Guerra Mundial, o local escolhido pelos
americanos para implantar uma Estagao Rédio, que posteriormente passou ao
controle da Marinha do Brasil. A partir de entdo, a Armada brasileira manteve
a Estagdo Radio Pina com a finalidade de executar e dirigir servigos especiais
de comunicagbes para a forga até os anos 1990, quando entdo desativou a

Texto composto predominantemente por um resumo do Relatorio de Diagnostico Zona Especial

de Preservagao Ambiental — ZEPA 2, da PCR (RECIFE 2004).

7 2 . . .
Esta area possui o m? mais caro do Recife.
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Organizacao Militar. Entretanto, até hoje a Marinha continua protegendo o
local de potenciais invasoes e ocupagoes com efetivos regulares de servigo diario
na regiao.

O Parque dos Manguezais tem seu entorno composto por dez comunidades
de ocupacao espontanea, conforme mostra a Figura 2.

F S .
oy VI -

Fonte: Elaboragio propria apartir do Google Earth® 2007,
Figura 2. Comunidades do entorno do Parque dos Manguezais

Sao as seguintes as comunidades: Bacardi, Ilha de Deus, Beira Rio, Bode,
Valdir Pessoa, Ilha do Destino, Deus nos Acuda, Xuxa, Pantanal e Paraiso
(Figura 2). Em média, 10,4% das pessoas que vivem nessas comunidades nao
tém qualquer rendimento. Além disso, 58% do pessoal remunerado recebem até
dois salarios minimos por més, média bastante incompativel com a regiao em
que estao enquadradas, alarmante se comparada a média de salarios do bairro
de Boa Viagem, principal beneficiado com a construgéo da rodovia (RECIFE
2004).

A PCR estima em 10 mil a quantidade de pessoas que ocupa o entorno do
parque, nimero que cresce em detrimento do mangue que esta sendo aterrado
para dar lugar aos novos barracos, comprometendo os limites do ecossistema
(Favelas 2004).

A regido é explorada por moradores da comunidade de Ilha de Deus para a
pratica da carcinicultura marinha, cujos diques dos viveiros sao construidos com
o material disponivel no préprio mangue, sem qualquer separacao dos residuos
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solidos e demais dejetos. De um modo geral, a qualidade da agua dos viveiros
nao é muito boa, do ponto de vista bacteriologico, e a condigao sanitaria do
produto deixa a desejar apesar de obtidas altas produtividades.

3. Metodologia

Trata-se de uma anélise quantitativa, em que se busca verificar a existéncia de
um valor do Parque dos Manguezais que justifique a opgao de sua preservagao.
Para isto, existem duas hipoteses associadas:

(i) o uso da metodologia de avaliagdo com base na teoria de opgoes
reais (TOR) é uma alternativa aos problemas apresentados pelo
método tradicional do valor presente liquido (VPL), porque incorpora
flexibilidade & tomada de decisao; e

(ii) as disposi¢oes a pagar (DAP)® médias estimadas por Leite e Melo
(2005) e Leite (2006), pelo método de valoragio contingente (MVC),?
para expressar a preferéncia dos consumidores recifenses pelo parque em
relacao a via Mangue, sao suficientes para justificar sua preservagao.

No caso da primeira hipdtese, no uso da TOR, calcula-se inicialmente o
V PL do parque pertencente a sociedade. Em seguida, partindo do pressuposto
de que o seu valor segue um movimento geométrico Browniano, procede-se
com a estimacao da volatilidade desse valor através da analise de Monte
Carlo utilizando o programa Crystal Ball sobreposto a uma planilha eletrénica
Microsoft Office Excel. Conforme os valores obtidos, calcula-se o valor critico
do Parque dos Manguezais. Este valor critico é obtido por programacgao
dinamica, 1 através da solucdo da equacdo diferencial parcial (EDP), que é
simplificada para uma equagio diferencial ordinaria (EDO), devido ao fato de
tratar-se de uma opcao perpétua e que por isso o tempo t deixa de ser relevante
como variavel de estado. '' A Equaciao de Bellman resultante é restringida pelas
condigoes de contorno e seus limites.

Para verificar a segunda hipotese, buscou-se determinar o custo de
oportunidade da preservagdo do parque (ndo uso) conforme as alternativas

Conforme Pearce e Turner (1990) o conceito de DAP fornece um indicador monetaria automatico
das preferéncias dos consumidores. Neste caso, as pessoas revelam suas preferéncias limitadas por
suas restrigdes orgamentarias, ocorrendo assim diferentes DAP para o mesmo bem em questao
conforme caracteristicas do consumidor entrevistado. Geralmente a DAP é utilizada para questionar
sobre os beneficios ambientais recebidos.

9 O MVC utiliza pesquisas amostrais para identificar, em termos monetarios, as preferéncias dos
consumidores em relagdo a bens que nao sdo comercializados em mercados. No caso da valoragao
econdmica ambiental, pergunta-se as pessoas quanto estariam dispostas a pagar por variagoes no
meio ambiente (Ortiz 2003).

10 Conforme Dixit e Pindyck (1994) é a ferramenta de otimizagao dinamica ideal para avaliagao de
ativos nao replicaveis (com mercado incompleto) que divide toda seqiiéncia de decisdes em apenas
duas: uma imediata e uma fung¢ao de valoragdo que engloba as conseqiiéncias de todas as decisdes
subseqiientes.

1 Quando o horizonte de tempo € infinito, ndo ha um valor final para iniciar a indugao retroativa.
Neste caso, torna-se um problema recursivo, o que facilita a solugdo da equagao diferencial
resultante que perde a influéncia do tempo (Dixit e Pindyck 1994).
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de conversao de uso do mangue existentes: venda para o mercado imobiliario
e construcao da rodovia. Desta forma, procede-se & comparacao desses valores
com o VPL e com o valor critico encontrados.

3.1. O modelo de opg¢ées reais

Seja um projeto de preservagdo do Parque dos Manguezais (publico) com
vida util perpétua, horizonte de tempo infinito 7' — oo, que gera um fluxo
de caixa (F'C) anual, indefinidamente, que representam os dividendos ganhos
pela sociedade, detentora do ativo ambiental, que decide manté-lo preservado
ou ndo, em que (§) é a taxa desses dividendos que conforme Minardi (2004,
p. 111) é determinada pela razao:

FC T

VR T v

Segundo Minardi (2004) r denota o custo do capital que é utilizado para
descontar o F'C' da série perpétua e V Py representa o valor da posi¢ao da
sociedade (investidora) no tempo ¢ = 1 (momento de espera), igual a soma do
V' P, do projeto mais o F'C' que receberia no periodo. A diferenga é o valor
do projeto postergado para t exatamente igual a entrada em caixa ocorrida
durante o periodo t. Este efeito é anélogo ao efeito dividendo de uma agao.

A sociedade exige uma taxa de retorno (p) para investir no projeto. O valor do
Parque dos Manguezais é a incerteza que afeta os seus fluxos de caixa futuros.
Entretanto, a sociedade possui alta capacidade gerencial de reagir as novas
informacoes de mercado visando maximizar o VPL do parque ao longo do
tempo.

Desta forma, o primeiro passo consiste na determinacao do V' P do projeto,
num instante inicial ¢t descontando-se os fluxos de caixa gerados. Como o projeto
tem vida util perpétua e foi considerado que os fluxos de caixa nao cresciam
ao longo do tempo, usou-se a expressao:

> FCt FOT
VP =FCy+» ———=FCy+—
= (L)

Que representa a posicao da sociedade postergando o uso do Parque dos
Manguezais. 12 Além do V Py, foi calculado o VP, do periodo seguinte que
sao utilizados na simulacao Monte Carlo para obtengao da volatilidade. Vale
ressaltar que a incerteza do projeto é refletida somente nesse primeiro periodo
e apenas o seu F'C ¢ estocastico (varia aleatoriamente).

Para elaboragdo do modelo da opcgao de preservacao do Parque dos
Manguezais, segue-se Conrad (1997) e Forsyth (2000), para os quais a deciséo

(2)

12 . ~ . . e . e
De um modo geral considera-se que nao existe fluxo de caixa positivo no instante inicial, apenas

os investimentos necessarios, entretanto é razoavel considerar que o ativo ambiental o produz ja
no instante inicial.
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de preservar ou utilizar um recurso natural é simplificada pela suposigao de que
o valor da utilizagao é uma constante conhecida, denotada por K. Este valor
deve ser comparado com o valor de se receber um fluxo de beneficios anual
incerto do recurso, V' = V(t) que segue um processo estocéastico do movimento
geométrico browniano (MGB), 13 cuja forma pode ser expressa por:

dV =aVdt +oVdz (3)

em que V é o valor do Parque, « é a taxa de atratividade, o é a volatilidade de
V, dt é variacdo de tempo e dz é o incremento do processo de Wiener '* com
propriedades padroes.

Brandao e Cury (2005) sugerem uma forma para o calculo da taxa de

atratividade:
- VP
—1 4
a—1In (V 2 > (4)

Para eles a forma utilizada por Copeland e Antikarov (2001) superestima a
volatilidade (o) — que ¢é igual ao desvio padrdo de & — e conseqiientemente o
valor das opgoes reais.

Para o calculo da volatilidade do valor do projeto de preservagao do Parque
dos Manguezais foi assumida uma tnica incerteza com base nas disposigoes
a pagar (DAP) médias obtidas por Leite e Melo (2005) e Leite (2006).
A distribuicdo de probabilidade escolhida foi a logaritmica normal, pois,
considerou-se que o valor do parque nunca ficara negativo. O desvio padrao
da DAP média foi utilizado como desvio padrao, o seu respectivo.

Foi assumido também, que hé autocorrelagao entre as DAP dos dois primeiros
anos e como grandeza do coeficiente de significancia (R?) foi seguida a sugestao
de Copeland e Antikarov (2001) que iguala o R? ao coeficiente de autocorrelagao
e a 90% sob o argumento de que “erros positivos elevados no primeiro periodo
serao muito possivelmente sequidos por erros positivos mo sequndo periodo”
Copeland e Antikarov (2001, p. 250).

O problema da decisao da sociedade pode ser visto como uma solugao da
equagao:

decisao imediata
=~ 1
Fy(V;) = max K ; mEt [Frr1 (Vig1|Ve)] (5)

decisao futura

13 Foi assumido o MGB porque o valor do Parque inclui valores de n&o-uso, como o valor de
existéncia e de opc¢ao. Além disso, o MGB é razoavel porque nao admite valores negativos para o
Parque.

1B um tipo particular de processo Markov (em tempo continuo) que é utilizado para fazer previsao
do valor futuro de uma variavel necessitando apenas de sua distribui¢do de probabilidade e o seu
valor presente. Possui incrementos independentes e suas mudangas sdo normalmente distribuidas,
com variancia que aumenta linearmente (Dixit e Pindyck 1994).
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O resultado F;(V;) representa o VPL dos beneficios quando as decisoes
6timas sao tomadas a partir do tempo presente, p é a taxa de desconto exdgena,
K é a renda liquida resultante do uso do parque e F; é o valor dos beneficios
da preservagao no periodo t.

A decisao da sociedade é escolher entre usar o Parque dos Manguezais agora
e receber K, mas perder F; agora e em todos os periodos futuros, ou receber
V; agora e esperar até o proximo periodo quando uma escolha binaria similar
estara disponivel.

Supondo que seja impossivel refazer o Parque dos Manguezais apds seu
aterramento, se sua preservagao é a escolha 6tima, como problema pode ser
colocado em tempo continuo, entao, a Equacao de Bellman correspondente
pode ser expressa conforme:

pF(V) =V + = B [dF(V)] (6)

A Equagdo 6 mostra a denominagao para o fluxo de caixa do valor da
preservacdo como um recurso com valor F(V). Perceba-se que pF(V) é
o retorno normal que a sociedade exigiria para assegurar o Parque dos
Manguezais preservado; e a expressao do lado direito representa o fluxo
imediato do beneficio V mais o ganho de capital esperado. Como V' segue
um processo estocastico, o Lema It6 é usado para expandir dF'(V'); para obter
P:

1
P:Mu-m+v+aww+§¥Wﬂm' (7)

Segundo Forsyth (2000), a Equagdo de Bellman implica nos seguintes
problemas de complementaridade linear:

(i) P>0;

(i) F— K >0;e

(iii) P[F — K] =0.

Pela condigao (i) o retorno necessério para preservagao (pF') menos o retorno
atual ndo é negativo. Assim, quando P = 0, a preservagao ¢ uma escolha 6tima,
agora quando P > 0, significa que o retorno exigido para preservagao excede o
retorno atual e neste caso é preferivel explorar o recurso natural. Pela condicao
(ii) o valor da decis@o F ser4 igual ou maior que o valor do uso. Assim, F — K
seréd igual a zero quando for 6timo construir a avenida. Ja pela condicao (iii)
as condigoes (i) ou (ii) irdo assegurar uma igualdade estrita. Ou seja, se P = 0,
a preservagao do parque é a escolha 6tima e se F' — K = 0 o contrério.

Trata-se de uma opgao perpétua e foi assumido que o processo estocastico
que modela a incerteza é o movimento geométrico Browniano, o problema de
complementaridade é resolvido porque como F; = 0 nao depende mais de t,
no estado estacionario P também ¢é igual a zero. Em conseqiiéncia a Equacao
Diferencial Parcial (EDP) se transforma numa Equagc@o Diferencial Ordinaria
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(EDO) nao homogeénea de segunda ordem em que Fy e Fyy sdo as derivadas
de primeira e segunda ordem da fungao valor F'(V).
A parte homogénea permite solugao analitica da forma:

Fy(V) = AV? (8)
Substituindo a Equacdo 8 na Equacdo 7, com as demais consideragdes
observadas e simplificando:

1
S8~ 1) +af—p= )
comduasraizesﬂlzé—;‘g—k [%—%}2+%>0652:%—%—
[ -3+ % <0

Conseqiientemente, a solugdo da EDO é do tipo Fg (V) = A; VA + A, V52,
Em que: A; e A s@o constantes determinadas pelas condi¢es de contorno.
Uma solugao particular da Equacao 7 é dada por:

v
(p—a)

Conforme Conrad (1997) esta expressdo representa o valor esperado de nunca
aterrar o Parque dos Manguezais. A solucao para a parte homogénea Fp (V) =
A VP 4 A VP2 6 entdo, o valor da opgao de uso do parque. Assim, se V for
muito grande, o valor da opgao de aterramento torna-se muito pequeno. O que
apenas ocorrera se Ay for igual a zero, caso contrario F'(0) — oo e nao satisfaria
F(0) = 0 da primeira condi¢do de contorno, descrita na Tabela 1 abaixo que
juntamente com mais duas condi¢oes de contorno asseguram que V = V*.

A segunda condigio ¢ a de continuidade (value-matching condition — em
que a opcao F' é exercida no instante 6timo mediante o pagamento de K), ou
seja, ela simplesmente iguala o valor da preservacao a receita liquida da venda
do parque; e a terceira é a condigdo de suavidade (smooth pasting condition
— no 6timo a curva F é tangente & curva K), como K nao depende de V,
a inclina-¢do comum é zero. As duas ultimas condigbes garantem quando o
exercicio antecipado da opgao é 6timo.

Tabela 1
Condigbes de contorno para uma EDO

Fp(V) = (10)

Tipo de condigao de contorno Condigao de contorno

V=0 F(0) =0
V = V* (Continuidade — Value matching) F(V*)=N
V = V* (Suavidade — Smooth pasting) Fy(V*) =0
Fonte: Dias (2005).

A solugao completa da Equagdo 7 passa a ser a soma de Fg(V) e Fp(V),
dada por:
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v
(11)

(p—a)

Substituindo a Equacao 11 nas duas ultimas condigoes de contorno se obtém

«\1- 8
a constante A; = %&77@1 e o valor do gatilho ou valor critico (V*):

V= Kmﬁjﬂ) (pa)] K (12)

Em que, a expressao entre colchetes é a proporcao de K, que V' deve assumir
para que a opc¢ao seja exercida antecipadamente. E importante lembrar que o
valor do gatilho da a regra de decisao nas opcoes reais, ou seja, seo V > V* a
opcao deve ser exercida ja.

Para néao haver possibilidade de arbitragem, Dias (2005) sugere uma maneira
para tornar equivalentes as otimizagoes sob incertezas usando os métodos dos
Ativos Contingentes (Contingent Claims Analysis) e Programacdo Dinamica.
Inicialmente, é preciso que em ambos os métodos as EDP sejam deduzidas por
Ativos Contingentes.

A Figura 3 mostra as mudangas necessarias para possibilitar a equivaléncia.

F(V) =4V +

1 ..
Programagdo Dindmica Ecr'l" Iy +oVE, —pF =-F
Tiexa de Tewdiveine de Prajera Taxa de Descorre

Ativos Contingentes %G:sz','_w +(r=8WF, —rlF =-F

Fonte: Dias (2005),
Figura 3. Equivaléncia de métodos de solucao de op¢oes reais

Foram necessérias duas trocas para tornar os métodos de solugao
equivalentes, a primeira é a troca da taxa de atratividade do projeto « por
(r —¢); e a segunda é a troca da taxa de desconto p (exdgena) por r (taxa
livre de risco). ' Desta forma o valor esperado na Equacdo de Bellman estaria
sendo obtido com probabilidades neutras ao risco e o desconto estaria sendo
feito com uma taxa livre de risco. Em conseqiiéncia a raiz (3; passa a ser obtida

por:

o o o2

V= Kﬂﬁ 1) 5} K (14)

15 para mais detalhes ver Dias (2005).

2
51:;_(r—25)+\/{(’“_2‘5)_;} L (13)
)

E o valor critico (V*):
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3.2. O custo de oportunidade do Parque dos Manguezais

A partir do VPL (Equagao 2) e do valor de gatilho V* (Equagao 15) do
Parque dos Manguezais sao feitas a anélise tradicional do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e a andlise das opgoes reais para cada opgao de uso
(suspensa e aterrada). Os custos ambientais decorrente de cada opgao de uso
sao proporcionais ao tamanho da area comprometida com o aterramento na
obra.

Para o calculo do valor do Parque dos Manguezais para o setor imobilidrio
¢ utilizado o Manual de Permuta por Area Construida da Associacdo das
Empresas do Mercado Imobiliario de Pernambuco (ADEMI-PE), que estabelece
os valores do metro quadrado (m?) na cidade,'® baseados em negocios
efetivados a vista no mercado e em consultas as tabelas da Prefeitura da Cidade
do Recife, utilizadas para avaliagao para calculo do IPTU.

O método consiste em multiplicar o valor da &rea do terreno em m?, pelo
valor correspondente. Considerando pagamento a vista:

Area do Parque dos Manguezais (m?) x Preco do m? (15)

Para o caso de se calcular o custo de aterramento para construcao da rodovia,
suspensa ou nao, utiliza-se o valor calculado para o m? do Mangue. Este custo,
entao, é somado ao custo privado da construgao das duas opgoes de rodovia.

3.3. A disposicao a pagar pela preservacao do parque

Como ja ressaltado anteriormente, duas pesquisas se encarregaram de
calcular a disposigao a pagar média da populagao recifense pela preservacao
do Parque dos Manguezais; ambas utilizando-se do método de valoragao
contingente (MVC) e baseadas nos mesmos dados de pesquisa de campo,
diferenciando-se apenas os modelos utilizados, para o primeiro caso um modelo
logit e para o segundo caso um beta.

Sendo assim, como Disposi¢gdo A Pagar (DAP) média tem-se:

— R$ 3,40 mensais por domicilio, conforme Leite e Melo (2005). Desvio padrao

de R$ 1,60;

— R$ 7,05 mensais por domicilio, conforme Leite (2006). Desvio padrao de R$

3,14.

As disposi¢oes médias a pagar estimadas resultam em beneficios anuais de
R$ 15,33 milhoes (3,40 x 12 x 375.857) para o primeiro caso; e R$ 31.80 milhoes
(7,05 x 12 x 375.857) para o segundo caso. Estes montantes sdo decorrentes
da preservagao do Parque dos Manguezais, os quais serao considerados como
fluxos de caixa anuais livres que a sociedade recebe.

16 Valor discriminado na Tabela de Valores de m? para Pregos de Terrenos na Cidade do Recife, da
ADEMI-PE. Disponivel em http://www.ademi-pe.com.br/manuais/manual _permuta.html. Acesso
em Janeiro/2007.
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4. Um Mangue que Vale a Pena Ser Preservado

Os valores encontrados para o VPL e valor de opgao do Parque dos
Manguezais estao expressos na tabela seguinte. Ela expressa estes dois valores
para cada uma das disposigoes a pagar estimadas anteriormente, as quais
representam, para diferentes modelos, as disposicbes médias a pagar da
populacao recifense pela preservacao do Parque. O valor mais elevado mostra
maior adequagdo do modelo & flexibilidade de escolha do consumidor (Leite
2006).

Tabela 2
V PL e valor de opgao calculados para o Parque dos Manguezais

DAP VPL Valor critico por ano Valor critico

Média em milhdes em milhGes em milhoes
R$ 3,40 234,40 19,58 /ano 312,97
R$ 7,05 486,05 19,50/ano 311,60

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para os dois casos foi utilizada uma amostra de 1.851 observagoes, em que
1.501 manifestaram a preferéncia pela preservagao do Parque em questao,
alternativamente a construcao de uma rodovia. Do total de entrevistados
39% manifestaram a inten¢ao de nao contribuir com a preservacao do ativo
ambiental (Leite e Melo 2005).

A taxa de desconto utilizada no calculo do VPL foi uma taxa livre de
risco, considerando-se uma aplicagao no mercado financeiro de renda fixa em
Certificado de Deposito Interbancario (CDI),!” atualmente com rendimento
1,08%.a.m. (Janeiro/2007) descontada a inflagdo do mesmo periodo 0,557%
a.m, obtém a taxa efetiva de ganho real acima da inflacdo, que equivale a
7,15% a.a, ou seja, r = 7,15%0,0715 (sem desconto de impostos). Com isso
a taxa de dividendos (§) gerados para sociedade, detentora do projeto, que é
determinada pela Equagao 1, para essa taxa de des-conto escolhida é igual a
0=6,67%.

Foi obtida uma estimativa para a volatilidade do projeto, ap6s mil interagoes,
igual a (DAP de R$ 3,40 ¢ = .43% e DAP de R$ 7,05 ¢ = 44%). Conrad
(1997) utilizou 10% e 20% para verificar a sensibilidade do valor critico e
Forsyth (2000) 26% e.50% esta tltima como caso extremo para fins de anélise
de sensibilidade também. E importante frisar que nenhum dos autores citados
utili-zou dados de pesquisa direta.

Para o modelo da opcao de preservagao foram encontrados os seguintes
valores:

17 Gonforme Famé (2002) no Brasil ha duas taxas que podem ser consideradas livres de risco:
Poupanga e CDI.
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Conforme Equacgao (13), f1 = (1,50/1,46) o que resulta num coeficiente
[81/(B1 — 1)d], que estabelece a proporgao de K que o valor do Parque dos
Manguezais (V) deve assumir para que a op¢ao de preservagao seja exercida
antecipadamente, no valor de 0,04 para ambas DAP.

Os valores criticos resultantes revelam diferengas significativas, tanto quando
se comparam as DAP estimadas quanto para o VPL e valor critico. Para
qualificar estes valores, deve-se destacar o valor de R$ 312,97 milhoes e R$
311,60 milhoes que representam a maior flexibilidade na analise conforme as
DAP médias de R$ 3,40 e R$ 7,05.

O custo de oportunidade do Parque foi calculado em duas versoes. A primeira
considerando o valor médio para a regiao do mercado imobiliario, que é de R$
160,00/m?. Como a &rea total do Parque (307,83 ha) equivale a 3.078.300m?2,
tem-se que o custo de oportunidade do Parque dos Manguezais no mercado
imobiliario, conforme Equagao 15 é R$ 492,53 milhoes. A segunda versiao utiliza
o valor do m? atribuido pela Marinha do Brasil, que é de R$ 6,00/m?. Para
este valor, tem-se um custo de oportunidade é de R$ 18,47 milhoes.

Os custos das propostas de intervengao da Prefeitura da Cidade do Recife
(PCR), e percentual de perda do Parque dos Manguezais estao descritas na
Tabela 3:

Tabela 3
Caracteristicas das rodovias (em Projeto)

Tipo de construgdo Custo privado Area de aterro

Via Mangue Em R$ milhoes %
Via Mangue suspensa 178,13 1,4
Via Mangue aterrada 126,00 8,3

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.1. Resultados

A Tabela 4 traz um resumo de todos os valores apresentados a partir da qual
é possivel fazer uma analise mais conclusiva sobre a opgao de preservagao do
parque.
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Tabela 4
Caracteristicas das rodovias (em Projeto)
DAP Opgao 14 Valor FLC VPL v* FLC A F  Prémio
ambiental VPL =0 V=Vv* espera
R$3,40| Uso total 18,47 229,81 16,43 211,34 0,73 0,05 1,60.e™> - ;
(Marinha)
Uso total 492,53 229,81 16,43 —262,7219,58 1,40 1,60.e~° 102,66 365,38
ADEMI-PE
Via Mangue 3,50 4,38 0,23 0,88 0,12 0,01 1,60.e~% - -
(suspensa)
Via Mangue 20,75 25,98 1,36 523 0,76 0,05 1,60.e”° - -
(aterrada)
R$7,05| Uso total 18,47 476,52 34,07 458,04 0,73 0,05 2,12.e7° - -
(Marinha)
Uso total 492,53 476,52 34,07 —16,01 19,49 1,39 2,12.e~5 98,81 114,82
ADEMI-PE
Via Mangue 3,50 4,36 0,48 0,86 0,17 0,01 2125 - .
(suspensa)
Via Mangue 20,75 25,86 2,83 511 1,02 0,07 2,112 °% - -
(aterrada)
F%%Efs- Elaborada pelos autores.
B ol D et e e Sae e e hatero debeontados o taxa L ST

c)Coluna Valor Ambiental mostra os danos ambientais;

d)Coluna FCL para VPL = 0, mostra o FCL anual minimo e perpétuo para o Investimento Total;

e)Coluna VPL =V — Total (Investimentos);

f)Coluna V* mostra o valor do gatilho ou crltlco para a aceitagdo do projeto (anual);

Coluna FCL para V = V*, mostra o FCL %al minimo e perpétuo para o exercicio imediato;

E Coluna A é a constante da funcao de F = AV + V/§ conforme condi¢oes de contorno;

Coluna F representa o valor da opgao; e

;Coluna Prémio pela Espera = F' (;Vli’

Diante dos valores apresentados, com respeito as alternativas de
gerenciamento consideradas, foi possivel fazer a seguinte analise dos resultados:

Em relacao a opgao de uso total do Parque dos Manguezais, os resultados
foram mais influenciados pelas diferentes avaliacoes sobre o metro quadrado do
ativo ambiental. Para as DAP meédias consideradas, quando o valor do metro
quadrado (m?) considerado do parque é R$ 6,00, conforme avaliagio da MB,
os valores das DAP sao suficientes para justificar a preservagao do Parque
dos Manguezais, independente da metodologia de avaliacao de investimentos
aplicada, ou seja, o projeto de preservagao do parque é aceito tanto pela regra
de decisao do VPL(VPL > 0), quanto pela regra de decisdo das opgoes reais
(V>V*).

Entretanto, quando o valor do m? aumenta para R$ 160,00, o menor custo
imobiliario para regido, conforme a ADEMI-PE, pela anélise do V PL as DAP
meédias passam a ser insuficientes para justificar a preservacao do ativo. Ja pela
anélise das opcoes reais, apenas a DAP média de R$ 7,05 ¢ suficiente para
justificar a conservagao total do parque, colunas d e f da Tabela 4: R$ 34,07
milhoes > R$ 19,49 milhoes.

Em relagao a opgao de uso parcial do Parque dos Manguezais, a opgao
de construcao da via Mangue suspensa compromete uma &rea menor do

parque (1,4%), com isso, sofre menor impacto dos custos ambientais que sao
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proporcionais ao tamanho do dano. Ja a construcao aterrada que compromete
uma area maior do parque (8,3%), sofre um impacto maior dos custos
ambientais. Pela analise do V PL as DAP médias utilizadas na pesquisa nao sao
suficientes para justificar a utilizacdo de tecnologia que permita a preservacao
do Parque dos Manguezais, a perda ambiental nao é relevante e a forma de
construgao aterrada continua sendo a mais barata. Entretanto, quando se
procede com a abordagem das op¢oes reais, a construgao a construgao suspensa
passa a ser a mais relevante, passando a justificar inclusive o uso de tecnologias
mais caras, poupadoras de ativo ambiental.

Desta forma as duas hipoteses basicas estabelecidas foram verificadas. No
caso da primeira hipotese, o uso do método das opcoes reais se mostrou capaz
de preencher as lacunas do método de avaliagao do V PL na avaliagao de
ativos ambientais, no caso particular desta pesquisa justificando inclusive, em
alguns casos, a opcao de preservacao do parque, quando nao, diminuindo as
discrepancias entre os valores.

No caso da segunda hipotese, a DAP médias estimadas por Leite e Melo
(2005) s6 é suficiente para justificar a preservac¢ao do meio ambiente quando o
preco do m? ¢ igual a R$ 6,00 (MB), isto também é confirmado com a DAP de
Leite (2006) para este preco do mangue. Contudo, quando o prego considerado
para o calculo do valor do mangue é de R$ 160,00 e apenas a DAP média de
Leite (2006) é capaz de cobrir o custo de oportunidade do parque no mercado
imobiliario e justificar a opgao de preservagao do mesmo.

5. Conclusoes

Esta pesquisa procurou mostrar a importancia da flexibilidade gerencial no
processo de tomada de decisao envolvendo ativos ambientais, para que nao
sejam cometidos erros irreversiveis. Ela partiu da importancia da valoragao
econdmica dos ativos ambientais porque esta é a atividade inicial no processo
de avaliagao. Um erro na avaliacao significaria analises equivocadas e pouco
confiaveis.

A escolha de uma metodologia nova para avaliacdo deveu-se ao fato da analise
tradicional, baseada no fluxo de caixa descontado, nao considerar parcelas
importantes de um investimento. Com isso, seguindo a sugestao de diversos
autores, foi utilizada a abordagem das opgoes reais, que se mostrou bastante
apropriada para decisoes de uso conflitante relacionadas a recursos naturais que
envolvam investimentos irreversiveis, flexibilidade gerencial e incerteza sobre
o futuro. Além disso, as opc¢Oes reais consideram explicitamente o custo de
oportunidade de se fazer um investimento imediatamente no lugar de adia-lo
para outra data futura e entao resolver algumas incertezas presentes.

O ativo ambiental avaliado foi o Parque dos Manguezais, em Recife-PE, para
o qual j4 existiam valores da disposicao média a pagar estimados, com o uso de
dois modelos alternativos (logit e beta) para o método de valoragao contingente.
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Este parque representa uma das ultimas areas de mangue da regiao, sendo por
isso importante a sua preservagao. O interesse sobre o parque surgiu por ser ele
objeto de disputa entre a sua preservacao e o aterramento para a construgao
de uma rodovia (a Via Mangue), a qual se supoe desafogara o transito entre as
zonas sul e norte da cidade.

A decisao de construgao da Via Mangue foi considerada irreversivel, mas
que produzia um fluxo de caixa, suposto para a aceitagao do projeto pela
regra tradicional de avaliacao de investimento. A preservagao renderia um fluxo
de caixa anual de beneficios, conforme as DAP médias estimadas por Leite e
Melo (2005) e Leite (2006) que foi assumido seguir um processo estocéstico
do Movimento Geométrico Browniano. Conforme a forma de construcao da
avenida esse fluxo seria reduzido.

Os valores criticos da preservagdo do Parque dos Manguezais foram de R$
19,57 milhdes por ano (atualizado: R$ 312,97 milhoes) [DAP = RS 3,40] e
R$ 19,49 milhdes por ano [DAP = R$ 7,05] (atualizado: R$ 311,60 milhoes).
Estes valores foram encontrados conforme a necessidade de investimentos para
obra de construgao obtidos por programacao dindmica resolvendo a equacao de
Bellman representativa do problema de otimizagao do VPL do parque sujeito
as condicoes de contorno que garantiram as decisoes 6timas e seus limites. Foi
mostrado que os valores obtidos pelo método das opgoes reais sao superiores aos
valores obtidos pelo método tradicional e, mais do que isso, que estes valores
sao suficientes para garantir a preservacao da area de mangue, ou, pelo menos,
para sugerir que esta é a melhor politica a ser adotada, quando se tem como
opgao a sua utilizagao para fins imobiliarios.

Relativamente & construgao da rodovia, considerou-se que a melhor politica
é a de construgao de uma via suspensa, pois ao se incorporar o custo ambiental
no projeto, a via aterrada se tornava mais cara que a via suspensa, esta sempre
deixada de lado devido aos seus altos custos privados.

Do ponto de vista social, considera-se que os resultados e defini¢oes de
politicas apontadas por esta pesquisa, revelam a sociedade pernambucana
a nogao exata do valor monetario da opgao de preservacao do Parque dos
Manguezais. Este fato é demasiado importante, uma vez que nao se conhecem
por completo as potencialidades deste ativo ambiental. Fica claro que, de
imediato, a construgao de uma rodovia, apesar de parecer a melhor escolha
para sociedade, pode gerar um grande prejuizo no futuro.

Do ponto de vista da economia do meio ambiente, esta pesquisa trouxe
contribuic¢oes porque mostrou a aplicabilidade da Teoria das Op¢oes Reais como
instrumento para avaliagao de investimentos na area ambiental, determinando
uma regra de decisao condizente com o principio da precaugao. A metodologia
atualmente mais amplamente utilizada, baseada no FCD, nao considera
as flexibilidades gerencial e estratégica. A busca de um instrumento que
considerasse a informagao como fator decisivo para aperfeigoar o gerenciamento
de recursos naturais foi o que motivou a escolha do método das opgoes reais.
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