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RESUMO

A Mensuração de Ativos tem grande importância na Contabilidade Gerencial. Como o 
objetivo da Contabilidade Gerencial é oferecer informações úteis para usuários intemos 
ajudando-os a tomar a melhor decisão, a Mensuração de Ativos contribui para quantificar a 
mudança neste valor. Dependendo da mudança no valor do ativo, a empresa pode tomar 
decisões para ajustar a performance com o objetivo de retomar ao planejamento estratégico 
original. Por outro lado, hoje nós vivemos em um mundo incerto. E o mundo está ficando 
cada vez mais incerto, dia a dia. Então, a quantificação do risco deve ser incluída na 
Mensuração de Ativos, que é incluída através da Mensuração da Flexibilidade Gerencial, a 
mais importante tarefa deste trabalho. Portanto, este trabalho foca na Mensuração de Ativos 
que contribui para a Contabilidade Gerencial. incluindo a Quantificação do Risco. Para fazer 
isto, Vários Conceitos de Mensuração de Ativos são analisados e vários métodos quantitativos 
são apresentados. Outro ponto importante é que a Contabilidade Gerencial não trata a 
Quantificação de Risco tão profundamente no seu campo de pesquisa. Mais ainda, esse 
trabalho tem por objetivo introduzir a Quantificação de Risco para a Comunidade de 
Contabilidade Gerencial. Como a Contabilidade Gerencial tem por objetivo fornecer modelos 
para o usuário tomar a melhor decisão em uma situação prática, um estudo de caso foi 
realizado para aplicar e analisar os conceitos da pesquisa bibliográfica. Finalmente, os 
resultados deste estudo de caso são analisados e futuros campos de pesquisa são 
especificados.
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ABSTRACT

The Assei Measurement has great importance in Managerial Accounting. As lhe ohject of 
Managerial Accounting is lo offer useful Information to internai users helping them lo take 
the best decision, the Asse! Measurement contributes to quantify the shift in this value. 
Depending on the shift of the Assei Value, the company can take decision to adjust the 
performance aiming to come back to the Original Strategic Planning. On the other hand, 
today we live in a uncertain world. And the vvorld is becoming much more uncertain, day by 
day. So, the Risk Quantification must be included in the Asset Measurement. And the Risk 
Quantification is introduced by the Managerial Flexibility Measurement, the most important 
task of this job. Therefore, this job focus on the Asset Measurement that contributes to the 
Managerial Accounting including the Risk Quantification. To do this, Several concepts about 
Asset Measurement are analised and several quantitative methods are presented. Other 
important poinl is that the Managerial Accounting does not treat the Risk Quantification so 
deep in its research field. Moreover, this job aims to introduce the Risk Quantification to the 
Managerial Accounting Community. As Management Accounting aims to supply models to 
take the best decision in a practical situation, a case study was made to analise the concepts 
of the bibliographic research. Finally the results of the case study are analised and the future 
research fields are specified.
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1 INTRODUÇÃO - A MENSURAÇÃO DOS ATIVOS E AS NECESSIDADES DE 

INFORMAÇÃO CONTÃBIL

Modemamente, os mercados e as transações das empresas adquiriram tal complexidade que 

existe uma demanda cada vez maior por informações contábeis, principalmente aquelas que 

mensuram o impacto das operações da empresa no seu património.Essas informações devem 

ser produzidas de forma bastante específica e adaptada dependendo de quem está tomando a 

decisão ou qual modelo de decisão que está sendo utilizado. Por exemplo, dentro de um 

Banco se têm, entre outros, dois tipos diferentes de tomadores de decisão: os que concedem 

crédito e os acionistas. Os primeiros priorizam informações sobre a liquidez e a rentabilidade 

dos contratos de empréstimos. O acionista, do seu lado, prioriza informações sobre os 

benefícios futuros que influenciarão o valor da ação. São demandas diferentes e peculiares, 

que vão exigir da Contabilidade relatórios específicos, mas todos têm um objetivo comum: 

verificar se os ativos da empresa estão aumentando ou não. Dessa forma, pode-se dizer que 

todas as decisões estratégico-operacionais de uma empresa são tomadas em função de seus 

possíveis impactos nos resultados e nos ativos empresariais, o que vai exigir, para o seu

A mensuração de ativos é o grande objetivo da Contabilidade. Desde sua invenção no século 

XVI, quando a Contabilidade já era, basicamente, utilizada para a mensuração de ativos, até 

anos mais recentes como em 1934 quando o Congresso Americano criou a SEC (Securities 

and Exchange Commissiori) e, pela primeira vez, regulamentou, oficialmente, como deveria 

ser feita a Contabilidade de uma empresa, a Contabilidade sempre focou o seu trabalho na 

mensuração de ativos, já que o método da dupla entrada, que é a base da Contabilidade e é 

voltado para a medida do lucro, sempre tem como consequência o aumento ou diminuição 

dos ativos das entidades. E a demanda sobre informações sobre o crescimento/redução dos 

ativos das entidades através de suas operações foi se tomando cada vez maior, exigindo da 

Contabilidade a criação de procedimentos e técnicas cada vez mais adequados para identificar 

e avaliar as transações através de seu impacto nos resultados e nos ativos empresariais. Pois, 

é claro, os tomadores de decisão empresarial precisam saber desses impactos para fazer um 

balizamento de sua gestão dos recursos empresariais, que sempre estão voltados para o grande 

objetivo: maximizar os resultados e o património dos proprietários. A história da tecnologia 

contábil pode ser vista, na verdade, como uma história da tecnologia da mensuração dos 

ativos empresariais (STERLING, 1971, p. 107).
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Contabilidade Financeira visa fornecer informação para tomadores de decisão externos, como 

acionistas, credores, autoridades fiscais, e outros. Por isso, tem como característica ser 

totalmente objetiva, ser integralmente desprovida de julgamentos, ser passível de auditoria, 

além de consistente e precisa. Esse tipo de Contabilidade focaliza seu trabalho nas transações 

passadas da empresa, pois são as únicas que podem ter uma avaliação totalmente objetiva.

controle de desempenho, uma adequada e adaptada mensuração dos ativos (STERLING 

1971:108) A mensuração do ativo desempenha, pois, um importante papel central na 

Contabilidade, cujo objetivo maior é fomecer informações úteis para os diversos tomadores 

de decisão.

Mas isso é, em grande parte, um absurdo, pois se está admitindo, implicitamente, que as 

demandas dos dois tipos de usuários são as mesmas e é bastante claro que isso não é uma

Foi para atender às necessidades de diferentes tipos de tomadores de decisões, que a 

Contabilidade se dividiu em Contabilidade Financeira e Contabilidade Gerencial. A

Nesse último meio século, a Contabilidade vem atendendo, razoavelmente, aos usuários 

externos a partir da elaboração de um imenso e altamente detalhado manancial de princípios e 

normas relativas à identificação e à valorização objetiva dos ativos com vistas à elaboração e 

publicação das demonstrações financeiras oficiais. Entretanto, todo esse aparelhamento 

normativo serve muito pouco aos interesses dos usuários internos. O que se percebe, hoje, é 

uma grande lacuna no que tange a informações de mensuração de ativos para os usuários 

internos, já que esses demandam da Contabilidade informações relativas a desdobramentos 

ou desempenhos futuros de decisões atuais. Uma certa “mentalidade da Contabilidade 

Financeira” domina, hoje, a gerencial e não são poucos os autores que imaginam que é 

possível atender aos dois tipos de usuários com um único tipo de Contabilidade.

Por outro lado, a Contabilidade Gerencial visa fomecer informações para tomadores de 

decisões internos, como gestores, administradores, executivos e proprietários. Esses 

tomadores de decisão possuem objetivos diferentes. Se os tomadores de decisão externos 

procuram avaliar o desempenho objetivo e passado, os tomadores de decisão internos estão 

mais focados no impacto futuro das decisões atuais, ou seja, desejam medir de que forma as 

decisões atuais irão conduzir (ou não!) a um aumento do valor futuro dos resultados e dos 

ativos empresariais.
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Um capitulo especial com relação à mensuração dos ativos com objetivos gerenciais é o 

orçamento de capital. Segundo Atkinson, Banker, Kaplan e Young (2000:523), "o orçamento 

de capital é uma abordagem sistémica para avaliar investimentos em ativos de longo prazo 

ou de capital" e as decisões de investimentos necessitam de um modelo de decisão especial e 

de importância verdadeiramente estratégica dada sua relevância para o aumento do valor da 

empresa a longo prazo.

Em relação ao orçamento de capital em face do que foi dito acima, a pergunta que surge é: 

como a Contabilidade Gerencial pode fornecer informações úteis (objetivo principal da 

Contabilidade) para que os usuários intemos possam tomar a melhor decisão possível, sendo 

que eles (usuários intemos) estão focalizados no desempenho futuro das decisões atuais de 

investimentos?

verdade. É necessário que se leve em conta o fato de existir duas demandas diferentes: uma, a 

dos usuários externos, focalizada no desempenho passado da empresa e a outra, a dos usuários 

intemos, focalizada no desempenho futuro. Essas demandas diferentes implicam em modelos 

de mensuração de ativo que são. necessariamente, diferentes para cada usuário. Como foi dito, 

o usuário externo focalizará a mensuração no passado e o usuário interno focalizará a 

mensuração no futuro.

O primeiro ponto - de relevância fundamentai! - que surge para o desenvolvimento de um 

modelo de mensuração de ativos pertinente à decisão de investimentos é o contexto de risco 

ou incerteza que é intrínseco e inarredávei de qualquer decisão voltada a obter resultados 

futuros. Segundo Merton (1977), Incerteza é a característica imprevisível de todos os 

negócios enquanto o risco é a incerteza que importa para a empresa, ou seja, aquela incerteza 

que existe com relação aos desempenhos futuros da empresa. Cada vez mais, a incerteza e o 

risco predominam, em função da alta competitividade e globalizalização e, é claro, essa 

incerteza não pode deixar de estar presente nos modelos de avaliação dessas decisões. Não é a 

toa que a área de gerenciamento de riscos adquiriu papel fundamental dentro das corporações 

no que tange à administração de ativos. Bancos e empresas que não deram o devido valor à 

incerteza quebraram literaimente. Por isso, a incerteza deve ser levada em conta no momento 

de valorizar o ativo. Desse modo, é necessário inserir na Contabilidade Gerencial os 

conceitos de orçamento de capital e também a quantificação da incerteza na mensuração de
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Justificativa do tema1.1
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Ilustração I - Relacionamento da mensuração do ativo com contabilidade gerenciai

OPÇÕfSRUIS

engessar os investimentos futuros, tomando uma decisão do tipo faz - desiste, considerando 

os investimentos futuros fixos com relação a valor e timing. Claramente essa característica do 

FCD tradicional não leva em conta a Incerteza que caracteriza os Investimentos.

Por outro lado, as técnicas de orçamento de capital têm apresentado, exaustivamente, o FCD 

tradicional como técnica de análise de investimento. O FCD tradicional tem a característica de

A ilustração 1 relacionamento da mensuração do ativo com Contabilidade Gerenciai 

(Elaborada pelo autor)

ativos, que é essencial para uma adequada valorização de ativos, tendo em vista o seu 

desempenho futuro em termos de geração de resultados.
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Segundo Dixit e Pindyck (1994), a Incerteza em análise de investimentos pode ser 

caracterizada por duas componentes: O valor do investimento no futuro e o timing em que 

ocorrerá o investimento. As condições de mercado são a fonte principal de Incerteza que pode 

alterar as decisões futuras no que tange a valor e timing. As flechas 2 e 3 da ilustração 1 

mostram esse relacionamento.

■carta L
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1.2 Metodologia de pesquisa

1.2.1

Essa característica de flexibilização de valor e timing de investimento no futuro que, não é 

captada nem pelo FCD tradicional como pelo DCFR, é captada peia técnica de Opções Reais. 

Essa característica, que será discutida nas próximas secções, será apresentada como 

Flexibilidade Gerencial e pode ser quantificada pelas Opções Reais.

Assim, a justificativa para utilização de Opções Reais na mensuração de ativos é a captura da 

Flexibilidade Gerencial que nada mais é do que a quantificação da capacidade do modelo 

decidir investir, não investir, abandonar, aumentar a escala ou diminuir a escala em função 

das condições de mercado. E as técnicas de Opções Reais valorizam essa Flexibilidade 

Gerencial, alterando o valor do ativo como mostra a flecha 2 da ilustração 1.

Entretanto, existem pesquisas envolvendo aplicação de Técnicas de Monte Cario (DCFR - 

Discounted Cash Flow at Risk ) que tratam os fluxos de caixa futuros de uma forma 

estocástica que embutem um certo grau de incerteza na análise de investimento.Porém, o 

DCFR ainda engessa o valor do investimento no futuro com relação ao valor e timing de 

Investimento. Ao invés de considerar o valor fixo, considera o valor esperado e o timing do 

Investimento não se altera.

1.2.2 Variável dependente e variável independente
A variável dependente a ser analisada neste trabalho será o valor da Flexibilidade Gerencial 

que é influenciada pelos fluxos de caixa futuro e riscos associados a tal fluxo, enquanto a 

variável independente será o valor do ativo.

O problema da pesquisa

O presente trabalho visa, fundamentalmente, responder à seguinte questão: Como a 

Flexibilidade Gerencial em relação às decisões de investimentos e seu timing influencia a 

mensuração do valor do ativo na Contabilidade Gerencial?
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1.2.3 Objetivo geral e específicos da pesquisa

(1)

(2)

(3)

(4)

1.2.4

O tema em questão se caracteriza por ser relativamente pouco explorado na Contabilidade 

Gerencial. No departamento alguns trabalhos já focaram esse assunto como em Monteiro 

(2003) que faz uma análise de Opções Reais aplicadas em ambientes de alta volatilidade. 

Assim, devido à relevância do tema, o presente trabalho objetiva atingir os seguintes objetivos 

específicos:

Plano do trabalho
Este trabalho está estruturado em 4 capítulos, além das referências bibliográficas e dos 

anexos. Segue-se o resumo de cada um dos 3 capítulos subsequentes.

O objetivo geral deste trabalho será analisar como a Flexibilidade Gerencial influencia a 

mensuração do ativo na Contabilidade Gerencial.

Estudar a metodologia das Opções Reais, discutindo as contribuições para o processo de 

avaliação de ativos, de forma a ajudar na mensuração do ativo com o objetivo de 

fornecer informações úteis para a tomada de decisão na Contabilidade Gerencial. Para 

atingir tal objetivo, foi realizada uma profunda pesquisa sobre o FCD e sobre os 

conceitos e técnicas das Opções Reais, conforme pode ser observado no capitulo 2 e 

pela Bibliografia.

Como este trabalho se situa na Contabilidade Gerencial, que pretende fornecer modelos 

decisórios para uso na realidade empírica, ele não poderia ficar limitado a pesquisas 

bibliográficas. Assim, através de um estudo de caso real, buscou-se comparar a 

mensuração do valor da empresa pelo método do FCD tradicional com a que é foi 

realizada através da metodologia das Opções Reais.

Verificar até que ponto a Flexibilidade Gerencial aumenta o valor do investimento, 

influenciando, assim, a tomada de decisão.

Verificar quais os modelos de Opções Reais (Binomial, Schwartz & Moon e Longstaff 

& Schwartz) são mais aplicáveis ao orçamento de capitais.
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Capítulo 4 — Resultados da Pesquisa; Considerações Finais e Referências Bibliográficas

Serão discutidos os resultados dos modelos aplicados e também sugeridos campos para 

futuras pesquisas no que tange à Flexibilidade Gerencial

Capítulo 3 - Metodologia de Pesquisa

Será realizado o estudo de caso, em que o modelo do FCD tradicional, modelo binomial com 

opções compostas, o modelo de Schwartz & Moon e o modelo de Longstaff & Schwartz serão 

aplicados e os resultados analisados em uma empresa real, porém mantida a identidade 

confidencial por estar em um processo de venda para um grupo europeu.

Capítulo 2 - Referencial Teórico

Nessa etapa, será apresentada a revisão da literatura a respeito do tema da dissertação. Serão 

visitadas contribuições dos estudiosos no assunto, modelos matemáticos e métodos 

numéricos. Todo o embasamento teórico para a análise de Opções Reais será visitado neste 

capitulo, incluindo o modelo de B&S (Black-Scholes), Programação Dinâmica (Modelo 

Binomial) e Simulações. Serão, também, apresentados os modelos de Schwartz-Moon e 

Longstaff-Schwartz que serão utilizados no estudo de caso.
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REFERENCIAL TEÓRICO2

tomada de

Antes de apresentar as justificativas para a valorização dos ativos, serão apresentados os 

objetivos da Contabilidade. A AAA (American Accounting Association) apresenta a seguinte 

definição:

O tema em questão propõe uma forma alternativa de mensurar o ativo, mais particularmente o 

ativo imobilizado. Atualmente, a Contabilidade utiliza o custo histórico para contabilizar o 

ativo imobilizado. Será colocado que, para determinados modelos de decisão, o fluxo de caixa 

descontado é a mensuração mais adequada de valor, especialmente para os modelos de 

decisão da Contabilidade Gerencial relativos a novos investimentos. Além disso, será 

mostrado que a Análise das Opções Reais fomece instrumentos para acrescentar ao Fluxo de 

Caixa Descontado (FCD) tradicional, a chamada flexibilidade gerencial em face do risco que 

agrega valor ao preço do ativo.

É tão importante o estudo do ativo que poderíamos dizer que é um capitulo fundamental da 
contabilidade, porque à sua definição e avaliação está ligada a multiplicidade de relacionamentos 
contábeis que envolvem receitas e despesas.

Eu vejo contabilidade como uma atividade de comunicação e medição, com o objetivo de prover 
informações úteis. Uma vez que descobrimos qual propriedade é útil, então se deve utilizar 
métodos para mensurar esta propriedade. Portanto prover informações úteis deve ser o principal 
objetivo da contabilidade.

A mensuração do ativo tem sido um capitulo importante da Contabilidade. Segundo ludícibus 

(2000:129):

Contabilidade é uma atividade de serviço. Sua função é disponibilizar informações quantitativas, 
primariamente financeiras por natureza, sobre eventos económicos que potencialmente seriam 
úteis para tomada de decisões económicas.

Ainda, segundo ludícibus (2000), o ativo precisa ter algumas características como posse e 

propriedade da empresa, apresentar uma potencialidade de serviços futuros (fluxo de caixa 

futuro) e ser de exclusivo uso da entidade.

Um ponto importante, nessa definição, é a utilidade de informações para a 

decisões. Sterling (1972:163), também, concorda com esse ponto de vista e vai mais além:
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Surge, então, uma questão: Do que depende essa utilidade para o tomador de decisão?

(1)

Os tomadores de decisões são muito diversificados e tomam decisões em bases muitas(2)

(3)

custo de aquisição do ativo.Segundo

Assim, a Contabilidade visa fornecer informações úteis que ajudem o usuário na tomada de 

decisões, cuja propriedade de informação deve ser especificada em função do modelo de 

tomada de decisão.

Segundo Sterling (1972), existem duas correntes de pesquisa acadêmica. A primeira defende 

que a propriedade da informação (no caso em estudo o valor do ativo) depende do tomador de 

decisão. A segunda corrente defende que a propriedade da informação depende do modelo de 

tomada de decisão, propriedade essa que é preferível ser especificada em função do modelo 

de tomada de decisão, por 3 motivos:

Hoje em dia o tomador de decisão pode ou não utilizar os relatórios contábeis. Não 

existe uma terceira alternativa.

vezes subjetivas.

O modelo de tomada de decisão é racionai e ajuda os tomadores de decisões a atingir 

seus objetivos.

Custo Histórico (CH): O custo histórico é o 

Hendriksen (1999, p. 306):

No presente trabalho, o modelo de tomada de decisão é o orçamento de capitais ou de novos 

investimentos. Portanto, a Contabilidade Gerencial, em sua função ligada ao orçamento de 

capitais, deve fornecer informações úteis para ajudar o tomador de decisão a decidir qual a 

melhor escolha perante diversas alternativas de investimento em ativos. Para isso, a 

Contabilidade Gerencial precisa valorizar o ativo adequadamente, de forma a apontar qual 

das alternativas de aplicação em ativos teria o maior valor, em função da sua geração futura 

de fluxo de caixa.

Segundo Kam (1990), os valores económicos verdadeiros são valores com utilidade. O 

problema é que existem na Contabilidade diversos valores que podem ser utilizados 

dependendo do modelo de tomada de decisão. O ativo será analisado sob o ponto de vista de 

cada um deles (os mais importantes):
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Valor de Saída: (VS) E o valor recebido caso

Hendriksen (1999, p. 310):

A tabela 1 sumariza todos esses conceitos em uma tabela temporal:

>assado Futuro

CH FCDCR

FCDVS

Custo de Reposição (CR): È o custo de mercado do ativo. Segundo Hendriksen (1999, 

p. 308):

Os preços de saída representam o volume de caixa, ou o valor de algum outro instrumento de 
pagamento, recebido quando um ativo ou seu serviço deixa a empresa por meio de troca ou 
conversão.

O custo corrente (ou de reposição) é o preço de troca que seria exigido hoje para obter o mesmo 
ativo ou ativo equivalente

Tabela 1 - Tabela temporal de valores 

Presente

Venda
FONTE: STERLING; 1972, p.169

O custo histórico é definido pelo preço agregado pago pela empresa para adquirir a propriedade e 
uso de um ativo

O conceito de fluxo de caixa descontado possui algum mérito como conceito de avaliação de 
empreendimentos isolados, nos quais não há fatores conjuntos exigindo contabilidade separada, ou 
nos quais a agregação de ativos pode ser levada suficientemente longe para incluir todos os fatores 
conjuntos."

Note-se que, dependendo de onde se encontra a propriedade desejada no tempo, se optará por 

um dos 4 métodos. Explicando melhor: se a propriedade a ser analisada se encontra no

o ativo seja vendido. Segundo

Fluxo de Caixa Descontado: (FCD) O fluxo de caixa representa o valor do ativo em 

termos de benefícios futuros trazidos a valor presente. Segundo Hendriksen (1999, p. 

312):
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orçamento de capital.

passado, utiliza-se o custo histórico. A Contabilidade Societária/Fiscal, por exemplo, focaliza 

o custo histórico, pois tem interesse em realizar a análise de valores ocorridos no passado.

Se a propriedade a ser analisada se encontra no presente, dependendo da situação (comprando 

ou vendendo), utiliza-se o custo de reposição (compra) ou o valor de saída (venda).

Hendriksen (1999) faz outra analise temporal, como mostra a ilustração 2. Segundo ele, o 

ativo tem dois instantes cujos valores são inquestionáveis: o instante da compra e o instante da 

venda. No instante da compra, utiliza-se o Custo Histórico (CH), enquanto no da venda 

utiliza-se o Valor de Saída. (VS). O conflito existe entre esses dois instantes. As maiores 

divergências ocorrem em relação a adotar o CH, CR ou FCD entre o instante da entrada e o 

da saída do ativo. O caminho 1 é o adotado pela Contabilidade Societária que considera o 

custo histórico (CH) até o momento da venda. O caminho 2 é o utilizado pelos adeptos do 

Custo de reposição (CR) que, para fins gerenciais, é mais adequado que o CH. E, por fim, o 

caminho 3, utilizado pelos adeptos do FCD. no qual a informação a respeito dos “serviços 

futuros” de um ativo tem mais utilidade. Esse é o caso deste estudo, pois o modelo de tomada 

de decisão é relativo à análise de alternativas de investimentos, ou modelo de decisão em

Note que essa análise temporal de Sterling (1972) está totalmente de acordo com a idéia, 

acima exposta , de escolher a propriedade em função do modelo de decisão. De fato, Irving 

Fisher (1906) e John Canning (1929) mostraram que, pelo menos em teoria, o valor de um 

ativo é o valor presente dos fluxos de caixa futuros relacionados a ele.

Se a propriedade a ser analisada se encontra no futuro, valoriza-se o ativo utilizando o FCD. È 

o caso do orçamento de capitais em que o valor de um ativo será uma função de seus 

benefícios futuros. Essa valorização será apresentada nas próximas secções.
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vs

CH

saída do ativo tempoentrada do ativo

1-

2-

3-

Além disso, a Contabilidade visa mensurar os efeitos económicos e a variação desses efeitos 

na entidade. Segundo Staubus (1985), esses efeitos económicos são:

Mudanças mensuráveis de variação na riqueza da entidade,

Mudanças mensuráveis na liquidez da entidade,

Perfil do risco ao qual a entidade e seus constituintes estão expostos.

Valor Contabilizado do 
Ativo no balanço

1 - SOCIETAR1A
2- FCD
3- CUSTO DE REPOSIÇÃO

Ilustração 2 - Análise temporal de Hendriksen 
FONTE: HENDRIKSEN: 1999. p 305

Por outro lado, o FCD não é muito utilizado na Contabilidade Societária (normativa) por uma 

série de fatores. O primeiro, conforme foi apresentado, é que o FCD não tem objetividade e 

fica difícil estabelecer um critério único para todas as entidades utilizarem um critério 

objetivo. No caso da Contabilidade Societária, a objetividade e a comparabilidade são 

fundamentais.
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(D

(2)

(3)

Desse modo o FCD apresenta 3 características:

(D

(2)

(3)

Nota-se, então, pelas 3 características acima descritas, que o FCD apresenta inflexibilidade

Tradicionais técnicas de orçamento de capital como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD ou 

DCF, em inglês) e Árvore de Decisão (AD ou DTA, em inglês) são largamente utilizadas para 

decisões de orçamento de capital e, basicamente, seguem o mesmo procedimento. Segundo 

Weston e Brigham (2000) e Van Home (1995), o seguinte procedimento deve ser adotado 

para a avaliação de investimento:

Será descrito este procedimento, tendo como consequência a produção de informações úteis 

para tomada de decisão.

Os fluxos de caixa futuros devem ser estimados com base nas condições de mercado de 

hoje, ou seja, se houver qualquer variação em alguma variável de saída no futuro como 

preço, por exemplo, o fluxo de caixa futuro estimado permanecerá o mesmo.

Deve-se utilizar uma única taxa de desconto que, no caso, seria o custo de capital do 

projeto.

NO FCD, o custo de Investimento está posicionado em um instante futuro fixo no 

tempo, sem flexibilidade de mudança no tempo e também em termos do valor investido. 

Explicando melhor, se as condições de mercado piorarem, o Investimento continuará 

com o mesmo valor e a decisão de investimento no futuro não muda.

Calcular o valor presente de cada fluxo de caixa, incluindo entradas e saídas, 

descontadas ao custo de capital do projeto.

Somar esses fluxos de caixa descontados, soma esta é definida como valor presente 

liquido (VPL do projeto).

Se o VPL do projeto for positivo, o projeto deverá ser aceito, enquanto se o VPL do 

projeto for negativo, este deverá ser rejeitado. Se dois projetos forem mutuamente 

excludentes, o projeto, cujo VPL apresentasse o maior valor, deveria ser o escolhido.

Entretanto como o modelo de decisão deste trabalho é o do orçamento de capitais que 

pertence à Contabilidade Gerencial e não à Societária, o critério de valor FCD deverá ser o 

escolhido, pois fornecerá informações mais úteis para a tomada de decisão.
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32
II

Ilustração 3 - Diferença entre FCD e opções reais

Assim, tendo a decisão de postergar um investimento no futuro, altera-se o valor do ativo 

hoje.

FCO - INVESTIMENTO FIXO

I------------ h
0 1

OPÇÕES REAIS - POSTERGAR

I----------- 1---------- F
0 1 2 ■

das decisões de investimento com relação a mudanças de mercado. E a razão disso é a própria 

metodologia do FCD a qual exige que as entradas de fluxo de caixa e os custos de 

investimentos no futuro devem ser posicionados, fixamente, no futuro, com valores fixos para 

que sejam trazidos a valor presente e calculado o valor presente líquido. Esse engessamento 

em relação a valores no futuro e instantes de tempo no qual os valores são recebidos ou 

gastos, é característica do FCD.

Nas próximas secções serão apresentados modelos de opções reais que flexibilizam as 

decisões de investimento que será realizado somente se as condições de mercado forem 

favoráveis. Se as condições de mercado não forem favoráveis, o investimento será adiado ou 

mesmo não será realizado. A ilustração 3 ilustra a diferença de decisão entre o FCD e o 

modelo de opções reais:

Além disto, segundo Dixit e Pindyck (1994), os investimentos devem ter 3 características que 

são a irreversibilidade (ou parcialmente irreversível), a incerteza e a escolha do timing de 

investimento. A irreversibilidade do projeto presume que o valor investido não pode ser 

recuperado ou recuperado na totalidade, pois geralmente os investimentos são específicos a 

um determinado segmento. A incerteza refere-se a acontecimentos futuros que podem alterar 

o curso do projeto, no sentido de que decisões futuras de investimento, que são planejadas 

hoje, com as condições de mercado atuais, podem ser diferentes no futuro. A escolha do 

timing do projeto representa a flexibilidade gerencial perante o risco e será visto que essa 

propriedade adiciona valor ao projeto. Claramente, o FCD não prioriza essas três 

características.
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FCD (Fluxo de Caixa Tradicional)2.1

O próximo passo é qual a taxa que deve ser utilizada para trazer os fluxos de caixa futuros a 

valor presente. Segundo Brigham e Gapensky (1992, p. 177):

Segundo Van Home (1995, p. 135) o fluxo de caixa futuro deve ser especificado da seguinte 

forma:

Assim, no FCD a primeira tarefa a ser realizada é a projeção dos fluxos de caixa futuros. E 

esses fluxos de caixa levam em conta a situação de mercado hoje, com investimentos futuros 

fixos independente da mudança de cenário no futuro. No FCD, se uma saída de caixa 

(investimento) estiver sido prevista hoje, não há como alterar essa decisão no futuro, caso essa 

decisão de investimento não for mais atraente naquele instante futuro.

Desenvolvendo o custo de capital da firma, nós primeiro identificamos e determinamos o custo de 
cada componente e depois combinamos os custo de capitai de cada componente para formar o 
custo de capital médio ponderado (WACC em inglês). Capital, como nós usamos o termo, 
representa os fundos utilizados para financiar os ativos da firma e suas operações... O capital 
constitui então o lado direito inteiro do balanço, incluindo dividas de curto prazo, dívidas de longo 
prazo e o património liquido.

Para cada proposta de investimento, nós precisamos providenciar informações sobre fluxo de caixa 
futuro após impostos. Além disto, a informação deve ser providenciada em bases incrementais, 
assim nós analisamos apenas as diferenças entre os fluxos de caixa com e sem o projeto.

Segundo Trigeorgis (1995),como o atual mercado é caracterizado pelas mudanças, incerteza e 

interações competitivas, a realização de fluxos de caixa provavelmente será diferente do que a 

empresa previu inicialmente. Como novas informações chegam e as incertezas sobre as 

condiçoes de mercado e fluxos de caixa futuro são, gradualmente, resolvidas, a empresa 

possui uma flexibilidade gerencial de tomar decisões que têm valor alterando sua estratégia 

operacional para capitalizar as oportunidades futuras favoráveis ou minimizar perdas. Por 

exemplo, ele pode ser capaz de postergar, expandir, contrair, abandonar ou mesmo alterar o 

projeto em diferentes estágios durante sua vida operacional dependendo das informações 

obtidas e incertezas do projeto resolvidas.
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2.2 Opções reais

Tendo caracterizado a opção, será discutido todo o embasamento teórico das Opções Reais, 

considerando sempre uma variável de saída (preço ou valor) como estocástica.

Note-se, então, que o método FCD tradicional utiliza um custo de capital fixo que depende da 

situação do balanço atual da empresa. Se houver alguma alteração no futuro, essa alteração 

não é captada pelo FCD tradicional.

Conclui-se, então, que o FCD tradicional “engessa” tanto o valor dos investimentos futuros 

como o período em que esses investimentos futuros ocorrerão e o custo de capital no tempo.

Opções podem ser Americanas ou Europeias, uma distinção que não tem nada haver com a 
localização geográfica. Opções Americanas podem ser exercidas a qualquer instante até a data de 
exercício, enquanto Opções Européias podem ser exercidas somente na data de exercício.

Opções de Compra assegura ao detentor da opção o direito de comprar um ativo em uma certa data 
por um certo preço.Uma opção de venda assegura ao detentor da opção o direito de vender um 
ativo em uma certa data por um certo preço. A data especificada em contrato é conhecida como 
data de exercício. O preço especificado em contrato é conhecido como preço de exercício.

As opções podem ser de dois tipos: Opções Americanas ou Opções Européias.Segundo Hull 

(2002, p. 160):

Segundo Trigeorgis (1995),como o atual mercado é caracterizado pelas mudanças, incerteza e 

interações competitivas, a realização de fluxos de caixa, provavelmente, será diferente do que 

a empresa previu inicialmente. Como novas informações chegam e as incertezas sobre as 

condições de mercado e fluxos de caixa futuro são, gradualmente, resolvidas, a empresa 

possui uma flexibilidade gerenciai de tomar decisões que têm valor alterando sua estratégia 

operacional para capitalizar as oportunidades futuras favoráveis ou minimizar perdas. Por 

exemplo, ele pode ser capaz de postergar, expandir, contrair, abandonar ou mesmo alterar o

Antes de descrever as opções reais, serão definidos dois termos que serão utilizados no 

restante do trabalho. Segundo Hull (2002. p. 160):
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Segundo Amram e Kuiatilaka (1999), a Teoria das Opções Reais muda o paradigma da 

incerteza em relação ao investimento. A visão tradicional mostra que, com o aumento da 

incerteza, o valor do projeto diminui, tomando mais difícil a aceitação do projeto. Mas com a 

Teoria das Opções Reais, com o aumento da incerteza, o valor do projeto aumenta, pois, com 

a flexibilidade gerencial, aumenta a possibilidade de serem tomadas ações para corrigir rotas, 

evitar investimentos desnecessários, aumentar a capacidade produtiva ou mesmo diminuir a 

capacidade produtiva. A ilustração 4 mostra essa diferença de paradigma:

Segundo Schwartz e Trigeorgis (2001), a teoria das opções reais (ROT em inglês) veio para 

preencher essa lacuna, incorporando a flexibilidade gerencial no orçamento de capitais.

Percebe-se, então, que a teoria de opções reais pode ser incorporada ao consagrado FCD 

tradicional com o objetivo de adicionar flexibilidade gerencial ao projeto, sendo que essa 

flexibilidade gerencial adiciona valor ao projeto.

projeto em diferentes estágios durante sua vida operacional dependendo das informações 

obtidas e incertezas do projeto resolvidas.

Um outro ponto é a incerteza que caracteriza os projetos. Existem inúmeras incertezas como o 

tamanho de mercado, demanda dos produtos, o preço que o mercado irá aceitar o produto, 

movimentação de competidores, os custos variáveis, mudança de legislação, choques 

económicos etc., os quais influenciam a tomada de decisão de implantar ou não um 

determinado projeto no futuro. Note-se que o FCD tradicional não capta essas incertezas pelo 

menos diretamente. Alguns poderiam argumentar que a incerteza impacta no WACC, o que 

não deixa de ser verdade, mas a teoria das opções reais traz um novo paradigma com relação à 

incerteza.
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VALOR
VISÃO OPÇÕES REAIS

VISÃO TRADICIONAL

INCERTEZA

FLEXIBILIDADE 
GERENCIAL QUE 
AUMENTA VALOR

Ilustração 4 - Valor do projeto em função da incerteza.
FONTE: AMRAM E KULAT1LAKA: 1999, p. 15

Kester (1984) apresenta, ainda, uma tabela na qual ele considera como opção de crescimento 

a diferença entre o valor de mercado das ações e o valor presente do fluxo de caixa trazido a 

uma determinada taxa de retomo (FCD tradicional). A tabela, a seguir, mostra esse valor para 

algumas empresas negociadas em Bolsa nos EUA.

Segundo Kester (1984), essas oportunidades de investimento em ativos produtivos como, 

plantas, maquinas e marcas, em algum ponto do futuro são como uma opção de compra em 

ativos reais, ou seja, o custo do investimento desse ativo produtivo AP no futuro será o preço 

de exercício da opção e o valor da opção será o valor presente dos fluxos de caixas futuros 

mais o valor de qualquer nova oportunidade de crescimento esperada através da propriedade e 

emprego deste ativo produtivo AP. E a flexibilidade gerencial está presente no fato de a 

empresa somente realizar o investimento nesse ativo produtivo AP se as condições forem 

favoráveis.

Um outro ponto é que, muitas vezes, as empresas fazem um primeiro investimento no 

presente, mas pensando estrategicamente em outros investimentos futuros, considerando esse 

investimento como o primeiro elo de uma cadeia de investimentos. O método FCD tradicional 

não capta o valor dos investimentos futuros subsequentes que só ocorrerão se as condições de 

mercado forem favoráveis. Essa flexibilidade gerencial, também, tem valor e são 

denominadas opções de crescimento.
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(%)

2.3 Fundamentos de uma opção financeira

Devido à relevância do valor da flexibilidade gerencial para a mensuração dos ativos, o 

presente trabalho tratará a opção real como ferramenta para precificar o valor da flexibilidade 

gerencial no orçamento de capital. Mas antes será feita uma breve revisão de opções 

financeiras com o objetivo de relacioná-las com as opções reais que são o foco deste trabalho.

5.250
72.890

4.260
2.520
1.790

VPL usando 
taxa « 20 %a.a.

($ milhões)

1.050
27.325 
2.050 
1500 
1.025

4.200
45.565

2.210
1.020

765

80%
63%
52%
40%
43%

Opções de ercentuai 
Crescimento 

($ milhões)

Motorola 
IBM 
Monsanto 
GoodYear 
Carnation

FONTE: KESTER; 1984, p. :3

Ainda segundo Dixit e Pindyck (1995, p. 6), "Oportunidade são opções que são direitos e não 

obrigações de tomar alguma ação no futuro. Investimentos de capital, portanto, são 

essencialmente opções

Seguem, abaixo, algumas características do mercado de opções financeiras, no qual há 

algumas características que serão utilizadas nas próximas secções para apresentar as opções 

reais

Tabela 2: Valor da opção de crescimento de algumas empresas nos EUA

Valor 
de Mercado 

í$ milhões)
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gc gc

PE-100

P

No caso da opção de compra, a opção gc tem o seguinte valor

PA< PE

PA>=PE

No caso da opção de compra, a opção gc tem o seguinte valor

PA< PE

PA>=PE

PE =100 
_____ I

VALOR DA
OPÇÃO DE 
COMPRA

PREÇO 
DO ATIVO

VALOR DA
OPÇÃO DE

VENDA

PREÇO 
DO ATIVO

==> gc =0

==> gc = PA - PE - p

==> gp=PA-PE-p

==> gp = 0

ilustração 5 - Valor da opção em função do valor do ativo 
FONTE: BRACH; 2003, p. 16

Note-se que a opção apresenta um valor intrínseco, pelo fato de poder tomar uma decisão 

após saber o valor do preço da ação (PA), ou seja, realizar a opção de compra se PA >PE. 

Será visto, nas próximas secções, que esta característica das opções financeiras é o elo de 

ligação com a teoria de opções reais, na medida que posso postergar um Investimento (I), 

tendo a opção de investir no futuro, depois de conhecidas as condições de mercado, 

conseqiientemente o Valor do Projeto (VP) no futuro. Se VP > I, realizo o investimento e. 

analogamente ao modelo de opções financeiras, essa opção real tem um valor que não é 

captado nos métodos tradicionais de FCD. Da mesma forma, posso fazer uma analogia da 

opção put com as opções de desinvestimento.

p t
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preço da opção financeira e suas

Volatilidade no valor do ativo

Preço de Exercício da Opção

Precificação da flexibilidade gerenciai2.4

adicionado ao valor do projeto.

Segundo Trigeorgis (1995, p. 2):

VPL EXPANDIDO = VPL PASSIVO + VALOR DA OPÇÀO DEVIDO A FLEXIBILIDADE GERENCIAL

As secções anteriores nos mostraram que se o projeto apresenta flexibilidade gerenciai para 

tomada de decisão de investimentos, essa flexibilidade apresenta valor e esse valor é

Tempo para expiração da 
opção

Esta flexibilidade gerenciai para adaptar suas futuras ações em resposta a alteração das condições 
de mercado no futuro expande o valor da oportunidade de investimento melhorando seu potencial 
de ganho enquanto limita o potencial de perda relativa a expectativa inicial gerenciai do 
gerenciamento passivo. Esta assimetria resultante causada pela adaptabilidade gerenciai pede por 
uma regra de VPL expandido refletindo os ambos componentes de valor: O tradicional (estático ou 
passivo) VPL dos fluxos de caixas diretos e o valor da opção da adaptabilidade operacional e 
estratégica.,

_______ VARIAVEL
Valor da Ação

Quadro 1 - Descrição das variáveis de uma opção

DESCRIÇÃO
As opções são derivadas dos ativos. 

Conseqiientemente, alterações no valor do ativo alteram o valor 
das opções. Com a opção fixa o preço de exercício (PE), à 
medida que aumenta o valor da ação (PA) aumenta-se o ganho 

_________(gc). O contrário ocorre com a opção puL_____________________  
Como a opção de compra dá o direito a compra a 

um determinado ativo a preço fixo (PE), quanto maior a 
volatilidade nos preços do ativo (PA) maior é o valor da opção, já 
que as perdeis estão limitadas para as opções de compra e venda.

Como a opção de compra dá o direito a compra 
de um determinado ativo a preço fixo (PE), o valor da opção 
decresce à medida que aumenta o PE._________________________

A medida que o tempo para expirar a opção 
aumenta, o valor da opção aumenta, pois aumenta a chance de 
mudança no valor do ativo.

O quadro 1 relaciona as 

consequências no preço da opção:

variáveis que afetam o
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Segundo Dixit e Pindyck (1994, p. 60)

(1)

(2)

(3)

E uma forma que é utilizada para descrever a variável estocástica é o processo Wiener que 

tem as seguintes propriedades:

Segundo Pindyck (1988), como o investimento é irreversível, isto é, ele não pode ser vendido 

se o projeto não alcançar os resultados desejados, ao realizar-se o investimento, "matamos" a 

opção de investir mais produtivamente no futuro, pois no futuro muitas incertezas serão 

resolvidas. E essa opção perdida deve ser incluída como parte do custo de investimentos que é 

exatamente a flexibilidade gerencial sendo que o custo de investimento deve ser igual ao VPL 

passivo.

Assim, para mensurar o valor do projeto, precisa-se calcular o VPL passivo que é o valor 

presente do projeto sem levar em conta a flexibilidade gerencial (VPL tradicional) e o valor 

da opção devido à flexibilidade gerencial.

Um processo estocástico é variável sobre o tempo de modo que é pelo menos em parte randômico. 
A temperatura no centro de Boston é um exemplo: sua variação através do tempo é parcialmente 
determinística (sobe durante o dia e cai à noite, e sobe durante o verão e cai no invemo), e 
parcialmente aleatória e não previsível. O preço das ações da IBM são outro exemplo; flutua 
aleatoriamente, mas sobre um longo período tem um taxa esperada positiva de crescimento que 
compensa o investidor que investe.

Um ponto importante é entender que a flexibilidade gerencial existe porque as variáveis que 

interferem no processo de tomada de decisão de investimento são estocásticas.

O processo Wiener é um Processo de Markov. Isso significa que a distribuição de 

probabilidade para todos os valores futuros do processo depende apenas do seu valor 

corrente (valor de hoje) e não é afetado por valores passados do processo ou por 

nenhuma outra informação corrente. Como resultado, o valor corrente do processo é 

tudo que se precisa saber para fazer a melhor previsão dos seus valores futuros.

O processo Wiener tem incrementos independentes. Isso significa que a distribuição de 

probabilidade para uma mudança no processo sobre qualquer tempo é independente de 

qualquer outro intervalo.

Mudanças no processo sob qualquer intervalo finito de tempo são normalmente 

distribuídas, com a variância que cresce linearmente com o intervalo de tempo.
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Matematicamente, a variável Wiener, cuja notação é Z(t), é dada por:

d)

O Modelo Geométrico Browniano com flutuação é dado por:

dx = a x dt + o x dz (2)

Note-se que a Variável de Wiener satisfaz, claramente, as 3 propriedades das variáveis 

estocásticas.

Em que:

dx = Variação da variável estocástica;

a = Parâmetro de Flutuação;

o = Parâmetro de Desvio Padrão Instantâneo do dx; 

dz = Variação da variável Wiener.

Az = €t (At)l/2

Segundo Dixit e Pindyck (1994), o processo Wiener pode ser usado como um bloco 

construtor para modelar uma variedade de variáveis muito extensa que varia continuamente 

(ou quase continuamente) e estocasticamente sobre o tempo. Um desses modelos é o 

Movimento Geométrico Browniano com flutuação que é base para a construção dos 

modelos de opções reais.

Um outro processo largamente utilizado em opções reais é o Processo de Reversão à Media. 

O Processo de Reversão à Média é um modelo que pode ser aplicado quando a variável tende 

sempre a retomar para um certo valor.

Em que:

Az = Variação da variável Wiener;

At = Intervalo de Tempo;

ct = Variável Randômica Normalmente Distribuída com 

Media =0 e desvio padrão = 1.
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A formulação matemática do Processo de Reversão à Média é dado por:

dx = q ( x - x ) dt + o dz (3)

dR — a R dt + o R dz

Segundo Schwartz e Moon (2000), alguns tipos de investimentos, cujo crescimento demonstra 

ser muito rápido no inicio, podem ser modelados com um crescimento no longo prazo que 

segue o Processo de Reversão à Média. A receita de vendas seguiria um processo geométrico 

browniano e o crescimento da receita seguiria um processo de reversão à media dados pelas 

equações a seguir:

Muitas comodities seguem o Processo de Reversão à Média. Segundo Dixit e Pindyck (1994), 

podem ser aplicados testes como o teste de Dickey e Fuller (para maiores detalhes veja 

Gujarati (1995)), para se verificar se a situação a ser estudada pode ser modelada ou não por 

um Processo de Reversão à Média. Entretanto, para se fazer esses testes, usualmente se 

requerem dados de muitos anos para determinar com grau de confiança se a variável segue o 

Processo de Reversão à Média ou não.

o = Parâmetro de Desvio Padrão Instantâneo; 

dz = Variação da variável Wiener.

Ao contrário do modelo geométrico browniano, no qual a variável x flutua livremente de 

acordo com a variável de crescimento a, no modelo de reversão à média uma variável x a 

longo prazo tende a retomar a uma dada variável x, ou seja, a variável x pode flutuar para 

cima ou para baixo no curto prazo devido à movimentação especulativa e também devido à 

arbitragem, mas a longo prazo volta aos níveis normais.

Em que:

dx = Variação da variável estocástica;

q = Velocidade de Reversão;

x = nível normal de”x?
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da = i]( a-a)dt 4-adz

Nas próximas secções, será explorado mais profundamente o Modelo de Schwartz e Moon.

para V<=V*’

V-I para V> V* (4)

A

I

Com a seguinte solução:

PI
V*

Um outro ponto importante para se entender a precificação da flexibilidade gerencial é as pde 

- partial diferential equations. Segundo Pindyck (1991), ao utilizar as pde, chega-se à 

seguinte relação (a explicação da dedução das equações encontram-se no anexo 89):

AVpi

Em que:

dR = Variação da Receita;

a = variável de crescimento da receita ;

t| = Velocidade de Reversão;

a = nível normal de a a longo prazo;

a = Parâmetro de Desvio Padrão Instantâneo; 

dz = Variação da variável Wiener .

F(V)=

Em que:

F(V) = Valor da flexibilidade gerencial;

V = Valor do Projeto;

= Constante a ser determinada pela equação (7);

= constante a ser determinada pela equação (6);

= Valor do projeto cuja decisão de investimento, determinado pela equação (5);

= Valor do Investimento.
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01 IV* =
(5)

01 - 1

Em que:

I = Valor do Investimento Irreversível;

01 = Constante a ser determinada de acordo com a equação (6):

(6)

o = desvio padrão percentual do valor.

A = Constante a ser determinada de acordo com a equação (7) :

A =(01-1) (7)

Em que:

r = taxa livre de risco;

ô =custo de oportunidade para postergar o investimento;

[(PD P’

01 = 1/2 - ( r - 6 )/ o2 + {[(r - 6)/ o2- 1/2)j2 + 2r/ cr2}1/2

Somente a título de ilustração, será realizada uma aplicação das equações acima 

especificadas. O gráfico 1 mostra uma simulação do F(V) em função do valor V. As seguintes 

variáveis foram utilizadas para a construção do modelo:

V ♦ = Valor do Projeto cuja decisão de investimento é ótima;
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Investimento 1 = 1

Taxa livre de risco 0,04r =

Custo de Oportunidade para Postergar o Investimento 6 - 0,04

Desvio Padrão o =0.20

Qzfca Flexttcbde Gerencwi F(V)

FW = V-I

02

0.5 2 25 3

1

Gráfico 1 - Flexibilidade gerencial em função do valor do projeto

Com os dados acima, chega-se ao valor de 01 =2 e A= 1/4,Com isso, pode-se construir o

modelo da função flexibilidade gerencial F=F(V) dado por:

F(V)=
V- I

i

?7O9LDo gráfico 1, podem ser tiradas as seguintes conclusões:

•1*

1.5
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g

04-
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1/4 V2

—Yl»

16 Ti
1.4

12
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d)

(2)

Investimento I: Nessa região, o

VPL expandido = VPL passivo + Valor da Opção = V - I < 0

Região

Valor do Projeto > Valor Ótimo =2 Nessa região, o

Para concluir essa secção, será analisada a influência da volatilidade no valor da flexibilidade 

gerencial. Será feita uma simulação aumentando o de 0,2 para 0,3 e mantendo constante as 

outra variáveis de entrada (I =1, r=0,04, ô=0.04). Esses parâmetros resultaram em valores de 

A = 0,35 e 0i= 1,56. O gráfico 2 mostra o resultado dessa simulação.

Região
valor F(V) =V - I e dF/dV = 1 = constante. Nesse caso, vale a pena investir, pois o valor da 

flexibilidade marginal não irá aumentar em relação ao valor, portanto não existem ganhos 

adicionais em adiar o projeto.

Região

projeto deve ser recusado, pois:

1 < Valor do Projeto < Valor ótimo =2. Apesar de V-I 

ser positivo, a decisão de investir no projeto deve ser adiada até o valor V atingir o valor 

ótimo =2. Note que dF/dV vai aumentando até atingir o máximo em V= 2, ou seja, o valor da 

opção F(V) sobe mais que o valor V. Assim, vale a pena adiar até que essa subida no valor da 

opção F(V) atinja um máximo e se estabilize.

: Valor do Projeto V <

Para as variáveis simuladas ( 1=1, r =0,04, 5 =0,04 e o =0,20), o valor do projeto cuja 

decisão de investimento é ótima, é o dobro do Investimento 1=1 . Com isso, a clássica 

regra do FCD convencional de aceitar o investimento quando o VPL >0 ,ou seja, V>I 

pode trazer a decisões não ótimas na decisão de orçamentos de capital.

No gráfico 1 identificam-se claramente 3 regiões distintas que influenciam na decisão 

de investimento. São Elas:
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Gráfico: Flexibilidade Gerencial F(V) para o *0,3

1.5B

0.2

2.50.5 1 3 3.5

2.5 Métodos numéricos para avaliação de opções reais

Valor do Projeto cuja decisão 
de Investimento é ótima

E a Simulação comprova isso. Com o aumento da incerteza (no caso a volatilidade aumentou 

de 0,2 para 0,3), há o aumento do valor da flexibilidade gerencial de 1 para 1,7, ou seja, quase 

70 %. No estudo de caso a ser analisado mais adiante também esse ponto será verificado.

Conforme Trigeorgis (1995), Dixit e Pindyck (1994), Brach (2003), Kester (1984) e Amram e 

Kulatilaka (1999). o aumento da incerteza toma a flexibilidade gerencial F(V*) mais valiosa.

Valor da Flexlbllldada
Gerencial__

o «■ 
o 1.5 2

V - Valor do Projeto 

Gráfico 2 - Flexibilidade gerencial em função do Valor do Projeto o =03

!—•—itv>i
I---- V-li

2 >

1.8 |—

Uma vez apresentados os tipos de opções e suas características, serão apresentados os 

principais Métodos Numéricos para a valorização das opções reais. Com o avanço de 

algoritmos computacionais dispõe-se, hoje, basicamente de 3 tipos de métodos numéricos 

para valorização das opções, como mostra a ilustração 6:

|F(V)-V-I

S 1.6

1.4

O
•
5
| u
I 1•
u.
- 0.8
O
£ 0.6

h.4
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PDE

1

2
Dinamica

Simulação3

Ilustração 6 - Tipos de métodos numéricos para valorização e opções

2.5.1 PDE (Partial Differential Equation)

Uma PDE (Partial Differential Equation) relaciona a mudança no valor da opção com a 

mudança no valor do ativo/projeto. A equação (14) apresentada no anexo 89 é um exemplo de 

PDE que relaciona o valor da opção F(V) com o valor do ativo/projeto V.

Segundo Geske e Shastri (1985) em muitos problemas complexos e reais, métodos numéricos 

devem ser empregados para aproximar o valor dos ativos. Existe um grupo de matemáticos 

focados nesse assunto e, a partir desse trabalho os economistas financeiros empregam 

Simulação de Monte Cario, PDE e Processos Binomiais para valorização dos ativos.

1 - Modelo 
Binomial

1- Soluções 
Analiticas

2- Soluções 
Numéricas

1 -Simulação 
de Monte 
Cario

V = N(dl)A — N(d2) X e

A PDE pode ser resolvida de duas formas: utilizando as soluções analíticas ou as soluções 

numéricas. As soluções analíticas das PDE utilizam as condições de contorno e verificam-se 

funções que satisfaçam à PDE. Na secção 2.4 foi exemplificado um exemplo de solução 

analítica. Porém, muitas vezes, essas funções não são disponíveis e parte-se para soluções 

numéricas. A mais famosa solução analítica para uma PDE é a equação de Black e Scholes 

(1973):
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Analisando a equação de Black e Scholes (1973), concluí-se que possui 3 partes, como mostra 

a ilustração 7.

Entretanto, muitas vezes as soluções analíticas para uma PDE não são disponíveis. Nesse 

caso, utiliza-se a solução numérica. Uma solução numérica que é muito utilizada é o método 

de diferenças finitas que resolve a PDE através de algoritmos computacionais.

Em que:
dl = (ln(A/X) + (r +1/2 o2) T] / a(T)l/2;

d2 = dl - o(T) ’/2;

V = valor corrente da opção de compra;

A = Valor corrente do ativo/projeto;

X = Valor do Investimento;

r = taxa livre de risco;

T = Tempo para expirar a opção européia.;

a = Volatilidade do ativo/projeto;

N(dl) e N(d2) são o valor da distribuição normal em dl e d2.
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Ilustração 7: Componentes da equação de Black-Scholes

2.5.2

e

Valor esperado do 
ativo A se A>X na 
data de exercício 
levando em conta 
probabilidade de risco

Probabilidade de risco 
Neutro se A >X na 
data de exercício da 
opção

Valor Presente do 
Investimento

Programação dinâmica

O segundo tipo de método numérico é a Programação Dinâmica que é utilizada quando uma 

decisão tomada hoje afeta a decisão no futuro. Exatamente como ocorre com as opções reais. 

O fato de postergar a decisão hoje, impacta o valor no futuro. O método consiste em trabalhar 

de trás a para frente na árvore de decisão, partindo de uma decisão ótima no futuro, de forma 

a tomar a melhor decisão no presente. A idéia deste método recursivo é o principio de 

Bellman, em que dada à escolha de uma estratégia inicial, a estratégia ótima, no próximo 

período, é aquela que seria escolhida se toda a análise fosse começar nesse período. O modelo 

binomial é um exemplo de programação dinâmica.

O modelo binomial foi, inicialmente, apresentado por Cox. Ross e Rubinstein (1979) em seu 

clássico artigo "Option Pricing: a simplified approach.". Pela sua aplicabilidade
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ilustração 8:

T=1T=0

uS com probabilidade q

dS com probabilidae 1-q

Ilustração 8 - Diagrama básico do modelo binomial

Como se trata de uma variável estocástica, ela pode subir ou descer com uma dada 

distribuição de probabilidade. A probabilidade do ativo S atingir o valor uS é dada por q. 

Essa variável q será chamada de probabilidade observada. Da mesma forma, a probabilidade 

do ativo S atingir o valor dS é dada por (1-q) que é a probabilidade complementar observada.

simplicidade, o modelo binomial é largamente utilizado na modelagem matemática de opções 

reais.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), o modelo geométrico browniano dado pela equação (2) 

localizado na pagina 26, segue um modelo binomial, em que os estágios ocorrem em 

intervalos infinitesimais, ou seja, quando At =0.Assim, pode-se utilizar o modelo geométrico 

browniano quando existe a necessidade de uma aplicação contínua e o modelo binomial 

quando se pode discretizar os estágios.

Supondo que uma opção de compra (será visto nas próximas secções que uma opção real do 

tipo adiamento é uma opção de compra) tem data de vencimento a apenas 1 período posterior 

e um valor de exercício =K. Supondo C o valor da opção hoje, Cu o valor da opção caso o 

ativo S atinja o valor uS e Cd o valor da opção caso o ativo atinja o valor dS, conclui-se que

O modelo binomial se baseia na premissa de que uma determinada variável estocástica S pode 

subir com uma taxa de retomo u -1 ou descer com uma taxa de retomo d -1, como mostra a
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T=1T=0

Cu = max [0; uS - K] com probabilidade q

Cd = max [0; dS - K] com probabilidae 1-q

Ilustração 9 - Modelo Binomial aplicado a opções

modelo binomial é composto pelas seguintes

[ p Cu +(1 - p) Cd] (16)c=

er - dP= (17)u - d

o
(18)u = e

d = 1 / u (19)

Cu e Cd somente terão valor se o valor do ativo for superior a K (Valor de Exercício). Assim 

a política racional de exercício da opção é dada pela ilustração 9:

Segundo Cox, Ross e Rubinstein (1979), o 

equações:
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O — Volatilidade do ativo.

(1)

(2)

(3)

Em que:

r = taxa livre de risco linear no período [t=0, t= 1 ] considerado;

p = probabilidade neutra em relação ao risco;

Ainda, segundo Cox, Ross e Rubinstein (1979), as seguintes observações são relevantes com 

relação ao modelo binomial:

O valor da opção não depende da probabilidade observada q, ou seja, não depende da 

probabilidade com que o ativo pode subir ou descer. Isso mostra que mesmo 

investidores que têm diferentes percepções da probabilidade observada de subida ou 

descida do valor do investimento poderiam chegar a um acordo com relação ao 

relacionamento de C com S, u,d e r.

Nunca foi mencionado no modelo qual a atitude do investidor perante o risco.

A única variável estocástica que influencia o valor da opção é o valor S, ou seja, o valor 

do ativo, não dependendo de outros ativos e portfólios que compõe o mercado.

O processo de decisão do modelo binomial em opções reais, parte do principio de que, em 

cada nó, se pode exercer a opção e tomar a decisão ou manter a opção em aberto e postergar a 

decisão para o nó posterior de acordo com a seguinte relação matemática:

Assim, pode-se utilizar o modelo binomial para opções reais aplicando as equações (16), (17), 

(18) e (19), sem a necessidade de conhecer o perfil do investidor no projeto/ativo a ser 

precificado e também sem a necessidade de conhecer o comportamento de outros 

ativos/projetos que compõem o mercado.

Agora, a questão operacional que surge é quando existem vários estágios que compõem o 

modelo binomial. Segundo Hull (1997), quando os movimentos de preços de ativos são 

governados por uma árvore binomial multi-estágio, pode-se tratar cada passo binomial 

separadamente e trabalhar do fim da vida da opção para o começo para obter o valor da 

opção.
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Vt= Maximo(Investir; Não Investir)

Além da facilidade de uso, o modelo binomial tem algumas outras vantagens em relação a 

soluções analíticas das PDE. O clássico artigo de Geske e Shastri (1985) compara o método 

binomial com as PDE e, segundo esse artigo, o processo binomial parece dominar todas 

soluções PDE quando não há dividendos ou existem uns pequenos números de opções sendo 

valorizadas.

Uma variação do modelo binomial apresentado por Cox, Ross e Rubinstein (1979) é o 

modelo binomial logtransformado de Trigeorgis (1991) que tem algumas vantagens em 

relação ao modelo binomial tradicional. Segundo o autor, as vantagens são: consistência, 

estabilidade e eficiência computacional. Consistência no sentido de a média e a variância 

permanecerem a mesma para todo o tamanho do passo de tempo. Estabilidade significa que os 

erros computacionais são diminuídos ao invés de aumentados. E eficiência computacional

Em que:

Vt = Valor do ativo/projeto resultante da decisão de investir ou não investir no 

instante t;

Investir = Valor do Projeto se eu tomar a decisão de investir;

Não Investir = Valor do Projeto se eu não investir, ou seja, o Valor de manter a opção em 

aberto que depende do valor da opção nos estágios futuros, que é calculado pela 

equação (20).

Segundo Boyle (1988), o modelo binomial tem um forte apelo intuitivo. É extremamente 

simples de implementar e converge para o verdadeiro valor da opção se for aumentado o 

número de passos da rede. A distribuição final do ativo é desenvolvida usando o modelo 

binomial e teve uma aceitação geral no caso de se usar uma única variável que é a variável V 

(Valor do Ativo).

Assim, partindo-se do fim para o começo, calcula-se o valor das opções em cada nó e 

comparando o valor dessa opção de não investir com a opção de investir, construindo a rede 

binomial até o instante iniciai de forma a calcular o valor da opção no instante inicial.



43

Então a simulação pode ser uma técnica que se encaixa aos propósitos de mensuração do 

valor da flexibilidade gerenciai dado que a variável V do projeto é randômica.

Segundo Trigeorgis (1991), os resultados da valorização, utilizando os dois modelos, são 

muito parecidos, diferindo, apenas, nas características computacionais, erro e aproximação 

computacional. Assim, no estudo de caso, o modelo tradicional binomial será utilizado.

significa que menos operações no computador são necessárias para se atingir o valor da 

opção.

De acordo com Ragsdale (1988), simulação é uma técnica que mede e descreve várias 

características da variável alvo (no caso o valor da opção ou valor da flexibilidade gerenciai) 

quando um ou mais valores da variável independente (no caso o valor do projeto) são 

incertos. Se a variável independente (V) for randômica, a variável dependente (F(V)) também 

será randômica.

O procedimento operacional é o mesmo do modelo binomial tradicional com as vantagens 

computacionais acima descritas. A diferença reside no fato de que, no modelo binomial 

tradicional o valor V é estocástico, enquanto no modelo logtransformado X = log(V) é a 

variável estocástica.

2.5.3 Simulação
O terceiro tipo de método numérico é a simulação. Como a variável é estocástica, não é 

possível determiná-la de uma forma determinística. A idéia é, baseada nesta distribuição de 

probabilidade, gerar valores aleatórios seguidamente de forma a conhecer o comportamento 

dessa variável no futuro.

Para o caso de simulação de opção européia, Boyle (1977) construiu um modelo em que 

qualquer que seja a distribuição de valor no momento em que a opção for exercida, essa 

distribuição é determinada pelo processo que dirige o movimento do valor entre hoje e a 

data de exercício. Assim se conhecer a distribuição desse processo, pode-se gerar o valor do 

ativo/projeto repetidamente, gerando, assim, a distribuição de probabilidade do ativo/projeto 

na data de vencimento da opção. Esse método denomina-se Simulação de Monte Cario.
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De acordo com Geske e Shastri (1985) o método de simulação é menos eficiente para 

valorizar opções americanas, pois essas apresentam uma distribuição para cada passo visto 

que devem ter um ponto de partida.

Em que:

r= taxa livre de risco;

t = número de etapas da árvore;

I = valor do investimento.

O método de simulação pode substituir o método binomial trabalhando com a árvore de frente 

para trás. Para cada nó gera-se um número de [0,1]. Se o número se encontra entre [0,p], 

significa que se deve pegar o "caminho de subida". Ao ser repetido esse passo até o último 

estágio, o valor simulado de V no último estágio é atingido. Fazendo esse passo 

repetidamente, chega-se à distribuição de probabilidade de V cujo valor esperado é E(V) no 

último estagio. Trazendo a valor presente, o valor da opção no intante t=0 será:

Entretanto a simulação não funciona bem se as opções reais são opções americanas (no caso 

da opção americana, pode-se exercer a opção antes do vencimento e a opção européia 

somente na data de vencimento). Isso ocorre porque não existem condições de se saber o 

exercício antecipado é ótimo quando determinado nó é atingido. Para saber isso, é preciso 

saber o que ocorre no fúturo e somente o modelo binomial tem esta potencialidade.

Além dos 3 tipos de métodos numéricos analisados para valorizar opções reais, existem 

métodos numéricos analíticos por aproximação como o método quadrático por aproximação,

Longstaff e Schwartz (2001) resolvem esse problema. O modelo proposto realiza uma 

regressão linear do fluxo de caixa fúturo em função do valor do ativo, estimando para cada 

simulação, se vale à pena exercer a opção ou não. Assim, o modelo trabalha de trás a para 

frente, gerando caminhos aleatórios, tomando decisões de exercer a opção ou continuar com a 

opção em aberto. Nas próximas secções, será detalhado esse modelo que será parte do estudo 

de caso.

F = Maximo[E(V) - I,0]/ert
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Whaley (1987). Esse método foge do escopo do

presente trabalho.

Tipos de opções reais2.6

Opção Time-to-build

Opção para alteração de escala

Opção de Abandono

Opção de Crescimento

Opção de Múltiplas Interações

FONTE: TRIGEORGIS; 2002, p.2

2.6.1 Opção de adiamento

Em algumas situações, o projeto apresenta uma característica em que o Investimento pode ser 

adiado, postergando a decisão para que se tenha uma visibilidade maior do valor do projeto no

Serão detalhadas a seguir, as opções de adiamento, opções de abandono e opções de mudança 

de escala que são as mais utilizadas no orçamento de capital.

Nessa secção, serão descritos os tipos de opções reais existentes e serão tratadas, mais 

detalhadamente, as opções que possuem mais aplicabilidade em orçamento de capitais. De 

acordo com a quadro 2, verifica-se que há 7 tipos de opções reais.

Opção de Troca (saídas ou 
entradas)

__________Categoria
Opção de adiamento

descrito no artigo de Barone-Adesi e

Quadro 2 - Tipos de opções reais

____________________________ Descrição___________________________  
Pode-se esperar x anos para ver se os preços de venda do produto 
justifica a construção de um prédio ou uma planta industrial.____________
Investimentos que ocorrem em estágios como uma série de saídas de 
caixa criam a opção de abandono se no meio dos estágios novas 
informações são desfavoráveis.Cada estágio deve ser entendido como 
uma opção no valor dos subsequentes estágios e valorizado como uma 
opção composta.__________________________________________________
Se as condições de mercado são mais favoráveis que as esperadas, a 
empresa pode expandir a escala de produção ou acelerar a utilização de 
recursos. De outro modo, se as condições são menos favoráveis que as 
esperadas,pode-se reduzir a escala da operação. Em casos extremos, a 
produção pode ser paralisada e recomeçadas no futuro._________________
Se as condições de mercado declinarem severamente, o gestor pode 
abandonar as operações permanentemente realizando o valor de 
liquidação dos ativos.______________________________________________
Se o preço ou a demanda mudar, o gestor pode alterar o mix de produtos 
vendidos (flexibilidade de produtos).Altemativamente. os mesmos 
produtos de saída podem ser produzidos usando diferentes entradas 
(flexibilidade de processos).________________________________________
Um investimento antecipado pode ser a ligação em uma série de projetos 
inter-relacionados, abrindo oportunidades de crescimento futuro.________
Projetos da vida real freqiientemente envolvem uma coleção de vários 
projetos. E o caso do estudo de caso que será analisado no capitulo 3.
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Ingersoll e Ross (1992) relacionam a flexibilidade gerencial com a volatilidade de taxas de 

juros futuros e demonstra que, por causa da alta incerteza em relação a taxas de juros no 

futuro, quase todos os projetos apresentam um valor de opção de adiamento. Essa opção de 

adiamento existe mesmo com baixa volatilidade dos seus fluxos de caixa futuro. Por causa 

dessa opção de adiamento, o projeto só deve ser aceito se a taxa de retomo do projeto for 

substancialmente maior que a taxa interna de retomo. Assim, devido à sua relevância, será 

apresentada a opção de adiamento.

Pindyck (1991) coloca que, quando da realização de um investimento, essa opção de investir 

é morta, ou seja, os valores da flexibilidade gerenciais são jogados fora. Desiste-se da 

possibilidade de esperar por novas informações que chegam e que podem afetar a vontade ou 

o timing do investimento.

Deduziu-se. nas secções anteriores, o valor do V* que é o valor do projeto cuja decisão de 

investimento é ótima, levando em conta essa opção de adiamento que representa um tipo de 

flexibilidade gerencial. No exemplo apresentado, o V*éo dobro do Investimento I.

Para ilustrar esse ponto, as opções de adiamento serão exemplificadas utilizando o modelo 

binomial. Será suposto que o valor de um determinado investimento (sem flexibilidade), 

apresenta a característica de subir a uma determinada probabilidade observada q ou descer a 

uma probabilidade observada (1 — q), como mostra a figura 2.4. Para simplificar, a decisão de 
investimento tem um prazo máximo no tempo, no instante t =2.

Segundo Amram e Kulatilaka (1999), nessa situação em que o investimento pode ser adiado 

por um tempo, a prudente decisão de investimento deve comparar o valor de investir hoje com 
o valor de se esperar e investir em ponto mais adiante no tempo.

Schwartz e Trigeorgis (2001) colocam que, muito antes do desenvolvimento das opções reais, 

gerentes corporativos e estrategistas já visualizam elementos dessa flexibilidade gerencial e 

interações estratégicas.

futuro. O método do FCD tradicional não captura essa flexibilidade, pois ele compara o valor 

presente dos Fluxos de Caixa Futuro com o valor presente dos Investimentos e toma-se uma 

decisão do tipo investe ou não investe.
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instante 0 instante 1 instante 2

q 128

,1062q 1 - q

0001000

1 - q I42

887

Ilustração 10 — Modelo Binomial aplicado a opções de adiamento

i

Por outro lado, se houver a flexibilidade de se realizar esse investimento I em algum instante 

do futuro, a decisão de rejeitar o investimento I poderá ser diferente.

Note-se que o valor do projeto pode crescer a um fator constante u =1,06 em relação ao valor 

do período anterior e decrescer a um fator constante d = 0,94 em relação ao valor do período 

anterínr. Será exemplificada a utilização da opção de adiamento para ilustrar esse tipo de 

opção Para o cálculo de u, d foram utilizadas as equações (18) e (19) localizadas na página 40, 

considerando um o = 5,92%. A ilustração 10 mostra o modelo binomial aplicado a opções de 

adiamento.

Se para se realizar esse projeto, é necessário um investimento I = 1.100. deve-se rejeitar esse 

projeto, pois V <1 pelo método tradicional do FCD.

McDonald e Siegel (1986) em seu clássico artigo em que analisa a opção de adiamento, 

mostra que a decisão de investir é irreversível e a decisão de adiar o investimento é reversível. 

Essa assimetria leva a uma regra na qual diz que se deve investir somente se o beneficio 

excede o investimento em um determinado valor, que em secções anteriores, foi apresentado 

como flexibilidade gerencial. O correto cálculo compara o valor do investimento hoje com 

todas as possibilidades de tempo no futuro. Essa comparação envolve alternativas 

mutuamente exclusivas.
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;= Maximo(investir; não investir) = Máximo (Vi -I;0)V,

no nó (pertencente ao instante t =2) que o valor é

instante 2instante 1instante 0

=max(1128-1100,0)=28

16

=max(1000-1100,0)=0

=max(887-1100,0)=0

Ilustração 11 - Valor da opção no instante t=2

Em que:

Vi = valor do projeto sem flexibilidade 

calculado.

Começa-se, então, a análise de trás para a frente. A ilustração 11 mostra o cálculo da opção no 

instante t=2. Nesse instante, o tomador de decisão só irá decidir pelo investimento se o valor 

do I for menor que o valor do projeto V, e o VPL dessa decisão será V - I. Por outro lado, se 

o tomador de decisão não investir, o valor do projeto será zero. Assim:

Por outro lado, no instante t =1, o tomador de decisão tem a flexibilidade gerencial de investir 

ou não investir. O valor da opção de não investir depende do que acontece se ele não investir. 

Isso parece óbvio, mas ajuda muito a entender como se calcula o valor da opção de não 

investir. Se ele não investir hoje, ele poderá investir no período subsequente, no caso, no

Assim, a ideia é analisar o projeto de trás para a frente, de modo que o valor inserido pela 

flexibilidade gerencial seja precificado nos instantes posteriores e esse valor seja trazido ao 

instante anterior por uma taxa adequada que, no caso, é a taxa livre de risco. Para isso o 

modelo deve utilizar a probabilidade neutra em relação ao risco.
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O valor no instante t= 1, para cada nó, é apresentado por:

Vl=l= Maximo(Investir; Não Investir) = Maximo(Vi-I; Valor esperado da

opção em t=2 trazido a valor presente peia taxa livre de risco)

instante 1 instante 2instante 0

P 28

C
P 16 1 - P

09
P

1 - p □
D

□1 - p

Ilustração 12 - Valor da opção no instante t=l

No instante t = 1, os valores da opção de adiamento valem respectivamente:

Em que:
Vi = Valor do projeto sem flexibilidade no nó i

período t =2. Mas, no instante t =1, ele não sabe o que vai acontecer no instante t=2(de modo 
determinístico), assim, calcula-se o valor esperado do que irá acontecer no instante t=2 e traz- 
se a valor presente, de acordo com a equação (20). A ilustração 12 mostra os nós do instante 
t=l.
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)=16

)=0

No instante t = 0 o valor da opção de adiamento vale:

)=9

Em que:

0,0125 é a taxa livre de risco;r =

0,59 probabilidade livre de risco;P’ =

(1-p') = 0,41 complemento da probabilidade livre de risco.

Como o VPL passivo = 1.000 - 1.100 = (100)

Valor da Opção = VPL expandido — VPL passivo = 9 — (-100) = 109

Se for considerado:

V = valor de mercado;

I = valor mínimo de venda.

Assim, pode-se utilizar esse modelo de opção de adiamento para um outro propósito 

totalmente diferente do proposto inicialmente. Chega-se à conclusão de que o valor da 

flexibilidade gerencial de adiar um determinado investimento I = 1.100 em um projeto cujo 

valor presente em t=0 V =1.000, vale 109.

Note-se que esse é o valor da flexibilidade gerencial, ou seja, se o projeto tiver a opção de 

adiar a decisão de investimento o investimento passa a ser atraente com um aumento de valor 

de 109 em relação ao VPL passivo.

Vj =max(1062-l 100,(0,59*28+0,41 *0)/e°°125

V2 =max(942-1100,(0,59*0+0,41 *O)/e0’0125

V] =max(l 000-1100,(0,59* 16+0,41 *O)/e0'0125
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Então a flexibilidade gerencial de vender o projeto / ativo em algum instante futuro vale 109.

Vt=2= Maximo(trocar A por B; não trocar A por B) = Máximo (VB -VA;0)

Assim o modelo de opção de adiamento pode ser utilizado nas seguintes situações:

(D
(2)

(3)

Da mesma forma, pode-se trabalhar de trás para a frente até calcular o valor da opção de troca 

do ativo A pelo ativo B no instante t =0.

Uma outra aplicação para o modelo de adiamento é quando existe um determinado ativo A em 

funcionamento e deseja-se substituir por um determinado ativo B. Pode-se utilizar o modelo 

binomial acima considerando o I como o ativo A e o V como o ativo B. seguindo o mesmo 

raciocínio, inclusive analisando o valor I como estocástico. A equação abaixo mostra o valor 

da opção em t=2:

Quando o investimento pode ser postergado;

Quando a opção de venda é valorizada;

Quando a opção de troca de ativos é valorizada.

Portanto, pode-se analisar a opção real de adiamento da mesma forma que a opção real de 

vender o projeto no futuro por um preço I. De fato, McDonald e Siegel (1986) analisam, desta 

forma, só que consideram tanto a variável V, valor do projeto/ativo, como a variável I 

investimento como variáveis estocásticas que seguem o modelo geométrico browniano, 

descrito na equação (2) e chegaram às mesmas conclusões que Dixit e Pindyck (1994) e 

simulado na secção 2.2 do presente trabalho, com o aumento do Valor do Projeto cuja decisão 

de investimento é ótima.

Segundo McDonald e Siegel (1986), para parâmetros razoáveis, esse valor do Projeto, cuja 

decisão de investimento V * é ótima, chega a 2 vezes o investimento I. Assim, o valor da 

flexibilidade gerencial é igual ao próprio valor do investimento. Além disso irá ser 

demonstrado que, com o aumento da volatilidade do valor do projeto ov. há o aumento do 

valor da flexibilidade gerencial.
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dade

Será analisado outro tipo de opções que representam, também, flexibilidade gerencial.

Quadro 3 - Aplicações de opções de adiamento e incertezas

Tipo de Incerteza__________
Agregada ou relacionada ao 
setor____________________
Especifica________________
Especifica

Porém, nem sempre existe a flexibilidade total de postergar o investimento. Segundo Dixit e 

Pindyck (1994), nem sempre a empresa tem a condição de decidir postergar o investimento 

como se fosse um monopólio e chega-se a conclusão de que a opção de adiamento depende 

não somente da natureza da competição, mas também oa natureza da incerteza. Se a incerteza 

que cerca a decisão for especifica à empresa, a análise de opção de adiamento sobrevive, mas 

se a incerteza for agregada ou relacionada ao setor industrial a que a empresa pertence, essa 

flexibilidade gerencial pode chegar a zero. Assim, deve-se fazer uma análise cuidadosa da 

incerteza que cerca determinado investimento.

2.6.2 Opção de abandono

As opções de abandono são muito semelhantes às opções de adiamento e podem ser valiosas 

quando o projeto possui várias fases implementação. O tradicional método do FCD não

E existem diversas situações nas quais a postergação do investimento deve ser analisada com 

mais cautela. Segundo Brach (2003), o valor da opção de adiamento é provável que decline se 

essa postergação não apenas permitir, mas possivelmente convidar o competidor a entrar 

primeiro e capturar a participação de mercado. Além disso grandes projetos consomem um 

tempo significativo para completar. Durante esse tempo, as condições de mercado entre o 

início e o fim do projeto podem flutuar grandemente. E postergar o investimento pode 

aumentar mais ainda as incertezas ocasionadas pelo mercado. Neste caso, as incertezas 

associadas são agregadas ou relacionadas ao setor industrial. Assim, no momento que se 

exerce uma opção de adiamento de um investimento, tem-se que estar consciente de que essas 

incertezas podem zerar o valor da opção, ou seja, anular o valor da flexibilidade gerencial. O 

quadro 3 relaciona a aplicação da opção de adiamento com as incertezas e consequências na 

aplicação do modelo:

Aplicação______
Postergação 
Investimento
Opção de Venda
Opção de
Ativos

Consequência_______
Diminui o valor 
flexibilidade gerencial. 
Sem Consequência 
Sem ConsequênciaT roca de
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Como na opção de adiamento, por simplicidade será utilizado o modelo binomial para 

exemplificar as opções de abandono. Será utilizado, também, o mesmo ativo base utilizado 

para exemplificar as opções de adiamento. A ilustração 13 mostra o comportamento do valor 

do ativo (u=l ,06 e d=0,94):

Assim, a opção de abandono representa uma flexibilidade gerencial em que a empresa pode 

sair do negócio evitando perdas futuras e ainda vendendo pelo valor de liquidação.

No caso de exercício das opções de abandono, o projeto tem a possibilidade economizar 

investimentos de fases posteriores, caso cenário pessimista de preço e taxas de juros sem 

concretizem.

captura a possibilidade de abandonar o projeto caso as condições económicas e de mercado 

deteriorem. Essa flexibilidade gerencial de abandonar o projeto é precificada através das 

opções de abandono. Segundo Brach, as opções de abandono foram os primeiros tipos de 

opções reais nos quais a teoria de opções foi aplicada.

De fato. Brach (2003) enfatiza que a opção de abandono é uma opção de venda, ou seja, o 

direito de vender o ativo/projeto e recuperar o valor de liquidação do ativo/projeto, uma vez 

que as condições de mercado mudarem. Em essência, a opção de abandono é um hedge 

contra uma virada da economia.

Myers e Majd (1990), em seu clássico artigo de opções de abandono, colocam que o valor de 

liquidação é o valor de mercado do ativo no seu mais próximo uso produtivo, sendo líquido de 

qualquer custo de conversão para o próximo uso. Assim, a vida do ativo, caracterizada por 

sua vida física ou económica, pode ser encurtada caso a opção de abandono seja exercida. 

Segundo Myers e Majd (1990), geralmente, a vida do ativo é menor que a vida económica 

(uso) que por sua vez é menor que a vida física do ativo.

Copeland e Antikarov (2002) ressaltam: "No ambiente de muitos de nossos clientes, 

observou-se uma forte e devastadora tendência a aferrar-se por tempo demais a um projeto. A 

análise de opções de abandono não apenas proporciona uma estimativa do valor do abandono 

ótimo, mas também indica quando o abandono deve ser implementado”.
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Ilustração 13 - Modelo Binomial para opção de abandono

No instante t - 1, o raciocínio é verificar qual a decisão traz mais valor para a empresa = 

máximo(abandona. não abandona). Se abandonar, o valor do projeto = valor de liquidação = 

900. Se não abandonar, será mantida a opção de abandonar futuramente, ou seja, deve-se 

calcular o valor presente do valor esperado da opção em t=2, como mostram as equações a 

seguir:

Da mesma forma, trabalha-se calculando o valor da opção de trás para a frente e desconta-se o 

valor da opção para o período anterior utilizando taxa livre de risco. Em um determinado nó, 

a opção de abandono terá valor se o valor do projeto for menor que o valor de 

liquidação do projeto, e o valor da opção será a diferença entre eles. A ilustração 14 

mostra o cálculo do valor da opção de abandono em todos os nós supondo um valor de 

liquidação S = 900:



55

instante 2instante 0 instante 1

128 =max(1128,900)= 1128

,1062q

000 =max(1000,900)= 10001002

1 - q I47

900 =max(887,900)= 900

Ilustração 14 - Valor da opção de abandono em todos os nós

) =1062

) =947

Vo =max(900,(0,59* 1062+0,41 *947)/e

Em que:

0,0125 é a taxa livre de risco;r =

0,59 probabilidade livre de risco;P' =

(1 -p') = 0,41 complemento da probabilidade livre de risco.

Como o VPL passivo = 1.000

No instante t = 1, o raciocínio é verificar qual a decisão traz mais valor para empresa = 
máximo(abandona, não abandona). Se abandonar, o valor do projeto = valor de liquidação = 
900. Se não abandonar, será mantida a opção de abandonar futuramente, ou seja, deve-se 
calcular o valor presente do valor esperado da opção em t=2 como mostram as equações a 
seguir:

V( =max(900,(0,59*1128+0,41* 1 OOO)/e°0125

°0125) =1002

V2 =max(900,(0,59* 1000+0,41 *9OO)/e00'25
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(20)(l/2)o2V2Aw+(r - ô) VAv-rA+A = 0

(21.a)A(V=0,t)=S(t)

(21.b)de A(V,t) = O

(21-c)V(t) = max (A(V,t), ip(t))

Em que \p(t) ~ valor de continuar com a opção em aberto,

Supondo S=S(t) a função do valor de liquidação, 

apresentadas:

LimV_>°°

Note-se que a equação (20) é igual à equação (14) (ver anexo 89) no qual foi deduzido o V 

* = Valor do Projeto cuja decisão de investimento é ótima. O mesmo raciocínio que foi 

utilizado para desenvolver o V* será utilizado agora, estabelecendo-se, primeiro, as 4 

condições de contorno para resolver a equação (20).

Em que:

V = Valor do Projeto;

o = desvio padrão da taxa de variação de V;

r = taxa livre de risco;

6 = taxa de dividendos ou custo de oportunidade da opção;

A = valor da opção de abandono.

as seguintes condições de contorno são

Ou seja, a flexibilidade gerencial de poder abandonar o projeto com um valo de liquidação S 

= 900 tem valor e vale 2 para um projeto cujo Valor =1.000 em t=0.

Valor da op. abandono = VPL expandido-VPL passivo -1.002- 1000-2

Por outro lado, Myers e Majd (1990) formularam a análise de abandono com valor de 

liquidação através da metodologia descrita no clássico artigo de Merton (1977). A equação 

parcial diferenciada para valor de abandono é dada por:
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(21.d)A(P,T)=Maximo(S(t),0).

A equação de contorno (21.d) estabelece a condição de contomo terminal, o valor da opção de 

abandono termina quando termina a vida física do projeto, ou seja, termina no momento que 

S(t) se toma zero.

A equação de contomo (21 .c) mostra, exatamente, o raciocínio utilizado para o cálculo do 

valor da opção de abandono no modelo binomial, em que ij?(t) é o valor presente de se manter 

a opção em aberto.

A equação de contomo (21 .b) mostra que, se o valor V fica infinitamente grande, o valor da 

opção de abandono A(V,t) tende a zero.

Myers e Majd (1990) resolveram a equação (20) utilizando-se de métodos numéricos e 

chegou-se ao seguinte gráfico (ver gráfico 3, a seguir):

Note-se que, assim como foi feito no modelo binomial, o valor do projeto V é o valor sem a 

opção de abandono, ou seja, é o VPL passivo calculado pelo método FCD tradicional.

A condição contomo (21 .a) mostra que, se o valor V do projeto é zero, o valor da opção de 

abandono A(V=0,t) é igual ao valor e liquidação S(t).
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Valor do Projeto V

Valor de Liquidação S(t)V*

Project Lifet*

Gráfico 3 - Valor V e Valor de Liquidação S em função de t

2.6.3

Pelo gráfico 3, percebe-se que, a partir do intante t*, a decisão pelo abandono pode ser 

tomada, pois S(t) > V(t). Como o valor V* representa o valor máximo do projeto a partir do 

instante t*, V* representa valor do Projeto cuja decisão de abandono é ótima.

Opção de mudança de escala: contrair ou expandir

A flexibilidade gerencial não se limita a decidir se o investimento pode ser adiado ou se se 

pode abandonar o projeto, conforme estudado nos itens anteriores. Uma importante aplicação 

das opções reais é a mudança de escala. E nesse contexto se insere a opção de contrair e 

expandir a escala do projeto no futuro.

A analise FCD tradicional não prevê essa flexibilidade gerencial como conforme salientado 

neste trabalho. Ou se coloca no modelo de FCD tradicional a expansão/contração ou não se
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De fato, segundo Damodaran (2002), as empresas investem em determinados projetos porque 

isso lhes permitirá investir em outros projetos ou entrar em outros mercados no futuro, sendo 

que pode até aceitar um VPL passivo negativo, por causa da opção de crescimento.

coloca. È a decisão do tipo muda ou não muda, independente das condições de mercado e 

consequentemente do valor do projeto.

Kester (1984) salienta que uma forma de analisar as opções de crescimento é pensar nestas 

oportunidades de investimento futuros como sendo uma opção de compra, em que o custo do 

investimento representa o preço de exercício da opção e o valor da opção é o valor presente 

dos fluxos de caixa esperados adicionados pelo valor de qualquer nova oportunidade de 

crescimento esperada através da propriedade e emprego do ativo/projeto. Esse valor 

adicionado pela oportunidade de crescimento é denominado valor de oportunidade futura de 

crescimento.

O modelo binomial será utilizado para ilustrar o conceito das opções de mudança de escala. 

Será analisada a opção de expansão e contração ao mesmo tempo. O projeto base, utilizado

Uma outra forma de ver a opção de expandir são as chamadas opções de crescimento que 

possuem uma considerável importância estratégica. Trigeorgis (1995) coloca que essas opções 

criam caminhos para o crescimento, já que muitas vezes um determinado investimento, 

isoladamente, pode não ser atrativo inclusive com VPL passivo negativo. Porém esse 

investimento pode se tomar apenas o primeiro de uma série de investimentos similares, 

interdependentes e consecutivos, se o processo for desenvolvido com sucesso e levar para um 

produto ou negócio totalmente novo.

O grande desafio é estimar o valor de oportunidade futura de crescimento no instante de tomar 

a decisão (hoje). Lá no futuro, todas as incertezas estão resolvidas e fica menos complexa essa 

decisão. Mas hoje, muitas incertezas existem, principalmente com relação ao mercado, novas 

tecnologias e taxas de juros. O modelo de opções reais ajudará a lidar melhor com essas 

incertezas.

Segundo Brach (2003), a opção de expandir ou contrair reconhece que o corpo gerencial 

altera a escala e a taxa de investimento, uma vez que as condições de mercado mudam.
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No instante t=2, cada nó terá o seguinte modelo de decisão.

Vt=2 =máximo(manter, contrair, expandir)

mercado de 30 %, investe-se $ 100 para atender a esse

nos exemplos das opções de adiamento e de abandono, também será exemplificado aqui. A 

ilustração 15 mostra o cálculo do valor da opção de expansão/contração em todos os nos, com 

as seguintes características:

Em que manter significa não tomar nenhuma decisão, ou seja, o valor do projeto e mantido; 

contrair significa calcular o valor do projeto contraído adicionado pelo fluxo de caixa 

recebido pela liquidação da venda de parte do ativo e expandir significa calcular o valor do 

projeto expandido diminuído pelo valor de investimento necessário para aumentar a 

capacidade produtiva.

(1) Se houver uma contração no valor no mercado de 50 %, pode-se vender 50 % dos ativos 

por $ 450.

(2) Caso haja uma expansão no 

mercado.
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instante 2instante 1instante 0

1282

1200=Mi(i(n),im)%t45o,m,(im)-ia))

1126

1053=maxp87flSr®%+*0,887*(lt30%)-1(B|

Ilustração IS - Cálculo da opção contração + expansão

No instante t = 0 o valor da opção de abandono vale:

Vo=max((O,59* 1282+0,41 * 1126)/e:°'°12i,1000* 50%-450. 1000 (1+30%)-100) = 1202

•°'0l25,1062* 50%-450, 1062 (1+30%)-100) = 1282 

,942* 50%-450. 942 (1+30%)-100)= 1126

Vi =max((0,59* 1366+0,41 * 1200)/e' 

V2=max((0.59* 1200+0.41 * 1053)/c00'25

No instante t = 1, o raciocínio é verificar qual a decisão que traz mais valor para empresa 
máximo(manter a escala, contrair, expandir). Se mantiver a escala, a opção não é exercida, 

deixando o valor da opção em aberto. O valor da opção em aberto é dado pelo valor presente 

dos valores esperados da opção em t=2. Se contrair, diminui-se o Valor em 50 /o tendo como 

retomo a venda de 50 % do ativo pelo valor de liquidação $ 450. Se expandir, aumentar o 

valor em 30 % com o investimento de 100. O valor da opção em t=l é dado por.



62

Como o VPL passivo = 1.000

O gráfico 4 relaciona o VP marginal com o custo total de Investimento.

Contração = VPL expandido-VPL passivo = 

1.202- 1000 = 202

Em que:

r =

P' =

0.0125 é a taxa livre de risco;

0,59 probabilidade livre de risco;
(l-p')= 0,41 complemento da probabilidade livre de risco.

Valor da op. Expansão +

Ou seja, a flexibilidade gerencial de poder expandir ou contrair o projeto de acordo com as 
condições de expansão e contração acima especificadas tem valor e vale 202 para um projeto 

cujo Valor =1.000 em t=0.

Uma outra forma de analisar as opções de mudança de escala foi feita por Pindyck (198 ) 

Ele mostra que a escolha de capacidade da firma é ótima quando o valor presente dos flux 

de caixa gerados pela unidade marginal de capacidade é igual ao custo daquela unidad 

adicional de capacidade.

A idéia é verificar para cada incremento de Investimento I (custo da unidade de capacidade) o 

incremento no valor presente dos fluxos de caixa gerado pelo incremento de Investimento 

No momento em que os incrementos se igualam, o nível ótimo de investimento 1 

atingido. No caso, o custo total de Investimento é igual aos investimentos de compra e 

instalação adicionados pelo custo de oportunidade de postergar a realização do investimento, 

ou seja, da flexibilidade gerencial.
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VP mirçinal x Investimento

14 -  

12 —  

10  

6 — VP mvgraf

2   

82 51 3

Curto Tortl da InvaMmanto (adtaonado da AailMIKada «afanoial)

Gráfico 4 - VP marginal em função do investimento

Valor da opção = Máximo (Receita — CV,0)

Valor Otmo M InMImonto ■ 4
VP Marpinal ■ ImMmooto Marpnal ■ 1

4
0 - 

0

-2 -

No caso a empresa só irá operar se a Receita for maior que o Custo Variável e encerra 

temporariamente quando a Receita se tomar menor que o Custo Variável. No modelo 

desenvolvido por Mcdonaid e Siegel (1985), foi levado em consideração que não existe (ou 

não são significativos) os custos de encerramento e reativação do projeto.

Mcdonaid e Siegel (1985) analisaram a opção de mudanças de escala, levando em 

consideração que a empresa pode encerrar temporariamente e reativar as operações 

dependendo das condições de mercado. Nesse artigo foi analisado o valor de projetos de 

investimento com a opção de encerrar e reativar a empresa levando em conta que os 

investidores são neutros em relação ao risco e considerou-se a receita e o custo como 

variáveis estocásticas. Nesse modelo, foi construída a árvore binomial do mesmo modo que se 

construiu a árvore de opções de adiamento, só que ao invés de serem consideradas as 

variáveis valor do projeto V e Investimento I, foram consideradas a Receita do Projeto R e o 

custo variável do projeto CV, de acordo com a relação abaixo:

8 

L
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Modelo dc Schwartz c Moon2.7

O modelo segue 4 passos:

(22)dRt = Rt (pt - XI ot )dt + Rt ot dzl 

O)
(2)

(3)

(4)

Assume-se que a receita instantânea do projeto Rt segue 

é dado por:

um modelo geométrico browniano e

Modelar o problema utilizando técnicas PDE, supondo o modelo em tempo continuo.

Aproximar o modelo para aproximação em tempo discreto.

Estimar os parâmetros do modelo.
Resolver o modelo utilizando simulação de Monte Cario.

O modelo de Schwartz e Moon (2000) é utilizado para calcular o valor do ativo no instante 
t=0, considerando o modelo geométrico browniano e o modelo de reversão a media. Nesse 

artigo, os autores utilizam para valorizar as empresas de Internet. A característica da empresa 

de Internet era baixo endividamento bancário e baixa imobilização.

A idéia central do modelo é uma espécie de opção de abandono, sendo que essa opção de 

abandono é exercida quando o fluxo de caixa da empresa cai para zero. O valor calculado 

inclui essa opção de abandono.

Segundo Brach (2003), o modelo de Schwartz e Moon é um mixed-jump diffusion process. em 

que o jump simboliza o ponto no tempo quando os fluxos de caixa e ativos caem para zero.

Segundo Lopes(2001), o modelo de Schwartz e Moon pode ser uma forte ferramenta de 

avaliação que, mediante alguns ajustes, pode ser aplicada não somente em empresas com 
todas as características da "nova economia", mas também em empresas com menor grau de 

incerteza, sem a necessidade de se fazerem adequações baseadas no modelo de fluxo de caixa.
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(23)|dp( = |k (p -pt)-X2 T]t Jdt-hT]! dz2

dR(- Variação na Receita Instantânea do Projeto;

Rt = Receita Instantânea do Projeto;

Pi = Taxa de crescimento esperada da Receita;

Xl=Preço de Mercado para fator de risco (R( versus mercado);

CTt= Volatilidade na taxa de crescimento da Receita;

dt = Variação Instantânea no tempo;

dzl = Variável Wiener para a Receita Instantânea.

Em que:

dpt = Variação na taxa de crescimento esperada na Receita;

p = Taxa de Crescimento Média de Longo Prazo;

k = Taxa no qual o crescimento pt é esperado convergir para o p;

X2 = Preço de mercado para fator de risco (pf versus mercado);

= Volatilidade da taxa de crescimento esperada na Receita, sendo que qo é a volatilidade 

inicial;

dz2 = Variável Wiener para a taxa de crescimento da receita.

Uma outra Assumpção é feita com relação ao pt (Taxa de crescimento esperada da Receita), 

que é a grande potencialidade do modelo de Schwartz e Moon. Assume-se que o projeto pode 

começar com alta taxa de crescimento, mas que converge para uma taxa de crescimento mais 

realista no longo prazo. O que é perfeitamente aceitável, já que competidores serão atraídos 

pela alta taxa de crescimento competitivo. O inverso também vale. Se um determinado projeto 

começar com uma baixa taxa de crescimento, o projeto terá mais condições de crescer, pois 

poucos competidores serão atraídos. Assim, o modelo especifica esse equilíbrio de 

crescimento que pode ser aplicado em qualquer tipo de negócio. O que diferirá de negocio 

para negocio será especificar qual a taxa de crescimento de equilíbrio. Assim, o segue um 

Processo de Reversão à Média dado por:
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(24)d G( = k1 (o - ot) dt

(25)d T](= - k2 T]t dt

(26)dzl dz2 = 6 dt

O fluxo de caixa líquido de impostos será calculado pela equação (27).

(27)Yt = (Rt - CustoJ (1 - Tc )

dzl = Variável Wiener para a Receita Instantânea;

dz2 = Variável Wiener para a taxa de crescimento da receita.

Um outro ponto é que a variação do crescimento da receita R| deve estar correlacionada com 

a variação da taxa de crescimento esperada receita gt.de acordo com a equação (26).

Em que:

k1 = Taxa no qual a volatilidade ot é esperada convergir para o o; 

k2 = Taxa no qual a volatilidade vjt é esperada convergir para zero

Essa correlação õ pode ser calculada fazendo-se a regressão linear da vanação da receita R( 

com a variação do crescimento pt . Para isso, pode se utilizado o histórico da empresa. A 

variação do Rt será utilizada diretamente do histórico e a variação do pt pode ser estimada 

pela média geométrica dos últimos períodos. Será detalhada essa regressão nas próximas 

secções.

O modelo, também, faz considerações com respeito às volatilidades de Rt e p(. Assume-se 

que Qt (a volatilidade de Rt) converge para um dado cr e que rp (volatilidade de pt) converge 

para zero de acordo com as equações abaixo:

gt.de


67

(28)

Custo, =aR|

Em que:

F = Despesas Fixas.

relacionando CMV com R, e Despesas

(29)se Lt = 0dL, = Maximo(-Y, dt,O)

Para a obtenção de a e 0, serão realizadas regressões 

Variáveis com Rt respectivamente.

Custo, = CMV + Outras Despesas 

+ P R, + F

P — fator de proporcionalidade entre Despesas Variáveis e R,;

são CMV e outras despesas (fixas e 

CMV e as despesas variáveis sejam

a = fator de proporcionalidade entre CMV e R,;

Note-se que o Custo, tem duas componentes que 

variáveis). Schwartz e Moon (2000) sugerem que o 

proporcionais a R, de acordo com a equação (28):

Em que:

Y,= fluxo de caixa liquido de imposto;

Custo, = Custos totais;

tc= taxas de impostos corporativas.

Segundo Schwartz e Moon (2000), estruturas de custos estocásticas mais sofisticadas podem 

ser incorporadas ao modelo, refletindo incertezas inerentes a competidores em potencial e 

desenvolvimento de novas tecnologias. Mas para o presente trabalho será utilizada a equação 

(28).

A equação (27) apresenta o fluxo de caixa livre de impostos. Mas os impostos somente serão 

pagos se a empresa não apresentar prejuízos acumulados a compensar. A equação (29) ilustra 

a relação entre o prejuízo acumulado a compensar e o fluxo de caixa livre de impostos:
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Concluindo, o fluxo de caixa disponível Xt

(30)dXt =Y, dt

O modelo possui duas características importantes:

=max(Valor Liquidação,Valor da Opção de continuar)

(31)

Em que:
dXt = Variação do fluxo de caixa disponível;

Y( = Fluxo de Caixa Livre.

será dado pela equação (30):

Em que:
dLt = Variação do Prejuízo Acumulado;
Yt = Fluxo de Caixa Livre de Impostos.

O objetivo principal do modelo é determinar o valor da empresa no instante corrente (t=0) 
valor da empresa é dado pelo valor esperado do fluxo de caixa disponível (que foi 

acumulado pelos Yt) no instante T trazido a valor presente pela taxa livre de risco r pela 

equação (31):

Vo =E(Xte'rT)

(2) Com relação à política de dividendos, objetivando simplificar a modelagem. o modelo 
assume que todo o fluxo caixa livre de impostos Yt permanece na empresa e rende a 
taxa livre de risco ( r) e estará disponível aos acionistas em um horizonte arbitrário de 
tempo T, instante no qual a empresa se reverte a uma empresa cujo crescimento é 

normal de mercado p.

(1) Se o fluxo de caixa disponível cair para zero, o modelo assume que a empresa encerra 
suas atividades, ou seja, não existe a possibilidade de financiamento. Trata-se de uma 

opção de abandono, em que:
Vt= max(abandonar, não abandonar).
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Em que:

e

soluções contidas nas equações (32) e (33):

R
(32)

(33)
1/2

+ [(l-e

(34)
+ <y(l - e

(35)

Vo= Valor da empresa no Instante 0;
Xt = Fluxo de Caixa Disponível no instante T;

rT = fator de desconto continuamente composto do instante T até o instante t=0.

As equações (22) e (23) apresentam as

-Kit crt = Go e

== ç “KAt

-Kit
T|t = no e

■2K40/ 2Kj,/2nt (At e2)

-Kit)

{[jit -XlGt-(<rt2/2)]At +<rt(AtEl)l/2} 

t+At = R te

O modelo, então, considera que a companhia é liquidada em horizonte arbitrário T (i 
no qual a empresa se reverte a uma empresa cujo crescimento é normal de mercado |t) com 

todo o fluxo de caixa distribuído.

KAt )( J1 -12

Note-se que as equações (34) e (35) foram obtidas através da integração das equações (24) e 

(25), respectivamente.
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3- Calcula-se at e qt

valor esperado do fluxo de caixaequações (28), (29), (30) e (31) calcula-se o 

disponível E(Xt) ao longo do tempo.

Utilizando as

parâmetros para a implementação do 

o estudo de caso da próxima secção:

--------------- .
2- Incrementa-se a vanavel tempo t=t+1

O quadro 4 mostra como serão coletados e estimados os 

modelo de Schwartz e Moon que servirá como base para

O modelo termina quando tanto p(se estabiliza para p, no instante T. A ilustração 16 mostra o 

algoritmo de cálculo do modelo de Schwartz e Moon. Pode-se rodar o algoritmo da Ilustração 

16 repetidas vezes, tendo como resultado a distribuição de probabilidade de R< para t — 

(1,2,3,4,5...T).

1- começa o algotimo com r-O.

4- Simula-se p e RtM.com a geração 
dos números aleatórios <1 e <2

Com E(Xt) calculado, corrige-se cada E(Xt) t=l,2,3,4...T para o instante T e, aplicando a 

equação (31), conclui-se o cálculo do valor Vo da empresa, objetivo do modelo de Schwartz e

Moon.

RtM.com
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o0

no

ô

m

o

kI

k2

a

Futura projeção baseada no histórico.F

Futura projeção baseada no histórico.P
XI

X2

THorizonte para estimativa

At

capitulo de Metodologia de Pesquisa.

Tç 

r 
K

Preço de Mercado de Risco para o 
fator taxa esperada de crescimento 
nas receitas

Incremento de tempo para a versão 
discreta do modelo

Se existir, será estimada com base nos 
dados históricos.

Volatilidade de longo prazo das 
Receitas

Volatilidade Inicial das taxas 
esperadas de crescimento das 
Receitas.________________________
Correlação entre a mudança 
percentual na Receita com a 
mudança percentual na taxa esperada 
de crescimento___________________
Taxa de Crescimento nas Receitas 
para o longo prazo.

Taxa de Impostos Corporativos 
Taxa de Juros Livres de Risco______
Velocidade de ajuste para a taxa do 
processo de crescimento___________
Velocidade de ajuste para a 
volatilidade do processo de receita 
Velocidade de ajuste para a 
volatilidade do processo de 
crescimento de receita.____________
CMV como uma percentagem da 
receita__________________________
Despesas Administrativas como uma 
percentagem da Receita___________
Despesa Variável como percentagem 
da Receita_________________ _____
Preço de Mercado de Risco para o 
fator receita

___________ Receita Inicial_____
Prejuízos a compensar Inicial 
Fluxo de Caixa disponível Inicial 
Crescimento esperado das receitas 
iniciais____________________ __
Volatilidade inicial das Receitas

modelo de Schwartz e Moon 

PROCEDIMENTO PROPOSTO DE 
___________ ESTIMAÇÃO____________ 
Lucros e Perdas Atual__________________
Lucros e Perdas Atual__________________
Lucros e Perdas Atual__________________
Com base nos Lucros de Perdas Passado 
será feita uma projeção para o futuro. 
Desvio-Padrão da Variação Percentual 
das Receitas sobre um passado recente. 
Inferida da volatilidade de mercado do 
preço de ação.

R«

Xo
Mo

Quadro 4 - Procedimento dc coleta e estimação de parâmetros para o 

PARÂMETRO

O modelo será quantificado no

com a 
no caso do 

modelo a ser estruturado será trimestral.

Taxa de Crescimento nas receitas para 
uma empresa estável no mesmo setor que 
a empresa que está sendo valorizada._____
Volatilidade da variação percentual das 
Receitas para uma empresa estável no 
mesmo setor que a empresa que está 
sendo valorizada._____________________
Manual do Imposto de Renda
Taxa do US TBill para I ano.___________
Estimativa baseada nas premissas sobre a 
meia vida do processo para se chegar a p 
Estimativa baseada nas premissas sobre a 
meia vida do processo para se chegar a o 
Estimativa baseada nas premissas sobre a 
meia vida do processo para zerar a 
variação do crescimento de receita._____
Futura projeção baseada no histórico.

Obtido multiplicando-se ,a correlação 
entre a variação percentual das receitas 
e o retomo da riqueza agregada, com o 
desvio-padrão da riqueza agregada______
Obtido multiplicando-se ,a correlação 
entre a variação entre o crescimento 
esperado das receitas e o retomo da 
riqueza agregada, com o desvio-padrão 
da riqueza agregada___________________
Um horizonte de longo termo arbitrário 
na qual a companhia se toma uma 
empresa com crescimento normal 
Escolhido de acordo 
disponibilidade de dados,
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2.8 Cálculo do valor da empresa utilizando modelo de Longstaff e Schwartz

Vi = máximo(exercer a opção, continuar com a opção em aberto).

V2 = Maximo(Vi,1.10)

processo binomial, começa-se de trás para a frente, e suponha-se que se calcula a 

opção de adiamento de investimento, sendo que o investimento 1= 1.10. Assim, a decisão, em 
T=2, fica:

O problema, na Simulação de Monte Cario, é verificar o valor de se continuar com a opção 

em aberto, com o objeto de tomar a decisão ótima. Suponha-se que se tem um conjunto de 

rotas de Valores Vi que foram geradas aleatoriamente, de acordo com algum processo 

estocástico (Movimento Geométrico Browniano ou Reversão a Média), como mostra a tabela 
3:

Tabela 3 - Exemplos de rotas geradas aleatoriamente com Vi

Caminhos
I
2
3
4

Longstaff e Schwartz resolvem esse problema. Assim como no modelo binomial já 

apresentado em secções anteriores, o modelo de Longstaff e Schwartz compara o valor de se 

realizar a opção em um determinado nó com o valor de continuar com a opção em aberto, ou, 

como muitos autores colocam, deixar a opção viva, como mostra a equação abaixo:

Como no

T=2
0,98
1.05
1.20
0,90

T=0
1,00
1,00
1.00
1,00

Longstaff e 

utilizando a

T=1
1,10
0,95
1,15
0,80

Schwartz (2001) propuseram um modelo para simular opções americanas 

simulação de Monte Cario em seu clássico artigo da UCLA. Foi colocado, nas 

secções anteriores, o fato de a Simulação de Monte Cario não ser um método ideal para 

valorizar opções americanas, pois não se têm condições de saber se o exercício antecipado é 

ótimo quando determinado nó é atingido. Para saber isso, é preciso saber o que ocorre no 

futuro e somente o modelo binomial tem essa potencialidade.
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Gerando assim a seguinte matriz em 3 -2, como mostra a tabela 4.

Yi = aVi + b

Em que:
Yi = fluxo de caixa descontado recebido no período posterior;

Vi = Valor do Projeto no período.

Em que:
VI = Valor da opção no estagio 1 em qualquer dos caminhos;

Vi = Valor do Projeto gerado pela Simulação de Monte Cario;

1 = Valor do Investimento;

Yi = Valor de Continuar a Opção.

Vl= máximo(exercer a opção, continuar com a opção em aberto) 

=máximo(Vi-l, Yi)

Caminhos
J_____
2 _______
3 _______
4

Tabela 4 - Decisão ótima em T=2 e T=l

“I T^Õ T=l
Max( 1.10 - I. YI) 
Max( 0,95 - I. Y2) 
Max( 1,15-1. Y3) 
Max( 0,80 - 1, Y4)

T=2 
0.00 
1,00 
0.20 
0.00

Para construir a matriz em T=l, deve-se comparar o valor de exercer a opção em T—1 com o 

valor de continuar com a opção em aberto, como mostra a equação abaixo:

A grande potencialidade do modelo de Longstaff e Schwartz é exatamente o algoritmo de 

geração dos Yi. Para se gerar os Yi, o modelo sugere uma regressão do tipo:

O próximo passo é substituir os valores reais de Vi (no caso os valores da tabela 3) na 

fórmula da regressão e calcular os Yi da tabela 4. Com isso, o valor da opção em T—1 é 

estimado. Esse passo é executado até T=0.
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Geométrico Browniano, dado pela

(36)

O modelo será quantificado no capitulo de Metodologia de Pesquisa.

O valor da opção ou valor da flexibilidade gerencial será 

valores de opções tabelados na matriz.

Para gerar os caminhos será utilizado o Movimento 

equação (36).

Em que:

dV = Variação do Valor do Projeto;

V= Valor do Projeto;

P(t) = Taxa de Crescimento;

a(t) = Desvio Padrão do Projeto;
e = Variável Aleatória que segue uma distribuição N[l,0], 

dt = Intervalo de tempo.

a média aritmética de todos os

Um ponto importante do modelo é que se um determinado caminho apresentar vanos valores 

de opções, o que vale é o valor mais próximo do T=0.

dV = Vji(t)dt +Va(t)£dt,/2
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METODOLOGIA DE PESQUISA3

de se fazerem

Ainda, seguindo Yin (2005, p. 33, grifo nosso)

3.1 Projeto de pesquisa

Como a

No capitulo 2 que apresenta o referencial teórico, foi apresentado toda a teoria que se baseia a 

mensuração da flexibilidade gerencial, a razão de sua existência, quais vanáveis que influem

Assim o estudo de caso deverá ser caracterizado por uma situação tecnicamente única, os 

dados sendo gerados por várias fontes e baseados em proposições teóricas.

3.1.1 Questão de estudo e objetivos
O presente trabalho visa, fúndamentalmente, responder à seguinte questão: 
Flexibilidade Gerencial influencia a mensuração do valor do ativo na Contabilidade Gerencial 

?

O projeto de pesquisa é composto pelos seguintes itens: questões de estudo, proposições, 

unidades de análise, lógica que une os dados a proposições e critérios para interpretar as 

constatações.

A investigação de estudo de caso enfrenta uma situação tecnicamente única em que haverá 
muito mais variáveis de interesse do que pontos de dados, e. como resultado, baseia-se em várias 
fontes de evidências, com os dados precisando convergir em um formato de triângulo, e. como 
outro resultado, beneficia-se do desenvolvimento prévio de proposições teóricas para conduzir a 
coleta e a análise de dados.

Segundo Yin (2005) o estudo de caso é apenas uma das muitas maneiras 
pesquisas em Ciências Sociais. Em geral, os estudos de casos são preferidos quando se 

colocam questões do tipo "Como” e "Por que", em que se tem pouco controle sobre os 

eventos e quando o foco se encontra em fenômenos contemporâneos inseridos em algum 

contexto da vida real. E essa é exatamente a realidade do presente trabalho.
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(2)

(3)

(4)

O objetivo geral deste trabalho será analisar como a Flexibilidade Gerencial influencia a 
mensuração do ativo na Contabilidade Gerencial.

A Flexibilidade Gerencial será calculada utilizando cinco métodos (FCD tradicional, PDE, 
Binomial CRR, Schwartz e Moon e Longstaff e Schwartz) e será verificada a sua influência 
no valor do ativo na Contabilidade Gerencial.

na sua mensuração e como pode influenciar na mensução do ativo na Contabilidade gerencial 
que é baseada em desempenhos futuros dos ativos.

A variável dependente a ser analisada, neste trabalho, será o valor da flexibilidade gerencial, 
enquanto a variável independente será o valor do ativo.
O tema em questão se caracteriza por ser relativamente pouco explorado na Contabilidade 

Gerencial. No departamento, alguns trabalhos já focaram este assunto, como em Monteiro 
(2003), que faz uma análise de Opções Reais aplicadas em ambientes de alta 
volatilidade.Assim, devido à relevância do tema, o presente trabalho objetiva atingir os 
seguintes objetivos específicos:
(1) Estudar a metodologia das opções reais, discutindo as contribuições para o 

processo de avaliação de ativos de forma a ajudar na mensuração do ativo com o 

objetivo de fornecer informações úteis para a tomada de decisão em orçamento 

de capitais. Aqui foi empregada uma profunda pesquisa sobre FCD e sobre os 

conceitos e técnicas das opções reais, conforme pode ser observado no capitulo 2 

e pela Bibliografia.

Como esse trabalho se situa na Contabilidade Gerencial, que pretende fornecer 

modelos decisórios para uso na realidade empírica, não poderíamos ficar 

limitados a pesquisas bibliográficas. Assim, através de um estudo de caso real, 

procurou-se comparar a mensuração do valor da empresa do método do FCD 

tradicional com a que é realizada através da metodologia de opções reais.

Verificar até que ponto a flexibilidade gerencial aumenta o valor do ativo, 

influenciando, assim, a tomada de decisão.

Verificar quais os modelos de Opções Reais (Binomial, Schwartz e Moon e 

Longstaff e Schwartz) são mais aplicáveis ao orçamento de capitais.
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3.1.2
1

A empresa em questão é de médio porte, apresentou um crescimento de fluxo de caixa de 8.62 

% ao trimestre e uma volatilidade de 22 %, quando se considera fluxo e caixa trimestral. 

Esses dados serão as nossas condições de contorno, ou seja, trata-se de uma empresa de 

médio porte, como crescimento de fluxo de caixa e volatilidade elevados.

3.1.3 Unidade de análise

Este estudo de caso será um estudo de caso único. Será mensurada a flexibilidade gerencial e 

seu impacto no valor de uma empresa do ramo químico, situada no interior de São Paulo, 

empresa esta que é fornecedora de insumos para empresas de higiene e limpeza e que, por 

estar inserida em um processo de aquisição por parte de um grupo europeu, será mantida sob 
sigilo.

Proposições
- A flexibilidade gerencial aumenta o valor do ativo pois adiciona ao modelo ações 

gerenciais após a chegada de novas informações de mercado.

2 - Com o aumento da volatilidade, há o aumento da flexibilidade gerencial.

3.1.4 Lógica que une os dados às preposições

Nessa fase de projeto, deve-se conectar os dados com as proposições. Os dados serão obtidos 

na Contabilidade Financeira e na Contabilidade Gerencial da Unidade de Análise. Após a 

aplicação dos modelos de precificação de flexibilidade gerencial será verificado como a 

flexibilidade gerencial impacta no valor da empresa e como a volatilidade interfere na 

flexibilidade gerencial.

3.1.5 Critérios para interpretação das constatações

Após a coleta de dados e análise de evidências, deve-se verificar se existe algum fator que 

particularize essa unidade de análise de tal forma que se impeça que os resultados do estudo 

de caso possam ser generalizado para um universo maior de empresa.



78

3.2

1 - Devem ser utilizadas várias fontes de evidências (dados).

2 - Criar um banco de dados para o estudo de caso.

3 - Deve-se manter o encadeamento de evidências.

Quadro 5 - Protocolo de coleta de dados

__________________ A — Introdução ao Estudo de Caso e Objetivo do protocolo__________________ 
AI - Questões, Hipóteses e proposição do estudo de caso: ver item 3.1.1., 3.1.2 e 3.1.3 paginas 95- 
97,__________________
A2 - Referencial Teórico: ver capitulo 2, paginas 12-93________________________________________
A3 - Papel do protocolo: direcionar a coleta de dados para que objetivo da pesquisa seja alcançado.

____________________________B - Procedimento da Coleta de dados___________________________
BI - Local: Os dados se encontram tanto no sistema contábil da empresa quanto no sistema gerencial 
da empresa. Com relação aos dados contábeis, serão utilizados os balancetes mensais e com relação 
aos dados gerenciais serão utilizadas as telas de consulta.________________________________________
B2 — Plano de Coleta: Como os relatórios contábeis ficam arquivados, pode-se consultá-los a 
qualquer momento após o fechamento do balancete. Os dados gerenciais podem ser consultados via 
sistema, inclusive por internet, de um modo remoto. Como o horizonte de consulta é dois anos, 
retroativos a partir de março de 2004, a partir da segunda quinzena de abril de 2004 a coleta pode ser 
efetuada, já que existe um prazo de quinze dias para as conciliações do balancete de março de 2004, 
B3 - Preparação esperada anterior à visita: O ideal é que os dados contábeis estejam 
disponibilizados em ordem cronológica com todas as subcontas abertas. O relatório analítico é 
preferível ao relatório sumarizado, pois o pesquisador melhora a sua análise.  

________ _____________________ C - Questões do Estudo de Caso______________________________ 
Cl - Procedimento de coleta de Dados Contábeis: Os dados contábeis que serão coletados se 
restringirão à receita liquida, CMV, despesas administrativas e despesas de vendas (as outras despesas 
estão rateadas no CMV), pois o objetivo será a confecção do EBTIDA. Assim, deve-se conciliar o 
valor dessas contas comparando os dados do sistema contábil com os dados do sistema gerencial. 
Devem ser coletados os dados mensais e serem feitas, por amostragem, checagem de que os dados 
apresentem documentos comprobatórios._____________
Cl - Procedimento de coleta de Dados Gerenciais: Os dados gerenciais se restringirão à receita 
liquida, CMV, despesas administrativas e despesas de vendas(as outras despesas estão rateadas no 
CMV), pois o objetivo será a confecção do EBTIDA. As telas devem ser sumarizadas mensalmente 
para que a estatísticas resultante seja mensal.________________________
_______ __________________________D - Avaliação_____________________ ___________ ___________  
Dl - Discrepância de Dados Gerenciais com Dados Contábeis: Caso haja discrepância entre os 
dados contábeis e gerenciais, deve-se refazer a consulta dos dados gerenciais, pois pode ter havido 
problema de leitura da informação na tela. Caso a discrepância continue, deve-se verificar os 
lançamentos analíticos na Contabilidade, para verificar se não houve erro de processamento. 

Coleta dc dados
Depois de realizado o projeto de pesquisa, em que esta é direcionada, principalmente, de 

acordo com a questão de pesquisa, segue-se a fase de coleta de dados. De fato, segundo Yin 

(2005:125-134) a coleta de dados deve seguir três princípios:

Para orientar a coleta de dados, foi criado o seguinte protocolo de coleta de dados. Yin (2005) 

coloca que o protocolo é uma agenda padronizada para a linha de investigação do 

pesquisador. O quadro 5 mostra o protocolo utilizado para a coleta de dados.
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3.2.1 Dados contábeis
Os dados contábeis foram coletados dos relatórios de balancetes mensais do DRE

(Demonstração de Resultado do Exercício). Esses relatórios são padronizados de acordo com

em que consta a classificação contábil analítica da empresa.

3.2.2 Dados gerenciais

Os dados gerenciais foram coletados no sistema gerencial da empresa.A ilustração 17 mostra
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Análise quantitativa e processamento dos dados3.3

Será dividida a análise quantitativa do presente trabalho em 6 partes.

1-

2-

3-

4-

5-

6-

Os dados foram coletados no começo do ano de 2004. Os seguintes anexos foram gerados.

3.3.1

Segundo as equações (16) e (17) tem-se:

pi I (16)■*

pi -1

Note que as 6 partes da análise quantitativa estão interligadas 

conta o resultado obtido por cada uma das 6 partes.

Teoria das Opções.
Cálculo do Valor da Empresa Utilizando Modelo de Schwartz e Moon.

Cálculo do Valor da Empresa Utilizando Modelo dc Longstaff e Schwartz.

Análise de Volatilidade

ANEXO 1
ANEXO 2
ANEXO 3

LUCROS E PERDAS DE 2002
LUCROS E PERDAS DE 2003  
LUCROS E PERDAS DO lo. TRIMESTRE 
DE 2004 

e a valorização final levará em

Cálculo do V* utilizando PDE.
Calculo do Valor da Empresa utilizando o FCD tradicional.
Cálculo do Valor da Flexibilidade Gerencial utilizando Método Binomial (CRR) e

Cálculo do V* utilizando PDE
A primeira parte do modelo será o cálculo do V*. O V* representa o valor do projeto cuja 

decisão de investimento é ótima.
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2> 1/2
01 = 1/2 - ( r - 6 )/ a2 +{|(r - 6)/

O quadro 6 mostra procedimento de coleta e estimação de parâmetros para o calculo de V*:

Taxa Livre de Risco

Custo de Oportunidade

Desvio-Padrão da variação percentual 
do valor

Segundo a revista de negócios The economisl (2004), 

para 1 ano) tem o valor de 2,52 % ao ano.

Quadro 6 - Procedimento de coleta e estimação de parâmetros para 

PARÂMETRO

Em que:
V* = valor do projeto cuja decisão de investimento é ótima, 

r = taxa livre de risco;
8 = Custo de Oportunidade da opção ou "dividendos";

o = desvio-padrão da variação percentual do valor.

o2- 1/2)]2

a taxa livre de risco (Tbills americano

A tabela 5 mostra o cálculo do valor e o desvio-padrão da variação do valor para o período de 

2002 a 2004. Note-se que a tabela 5 já está transformada em US$ e o desvio padrão foi 

calculado mensalmente. Foi assumida a hipótese de que o caixa inicial da empresa, em janeiro 

de 2002, Xo = 0.

o cálculo de V* e P*

PROCEDIMENTO PROPOSTO DE 
_________________ ESTIMAÇÃO_________________  
Taxa do Tbills americano para I ano. Coletada na 
revista The Economisl (2004)
E o custo de oportunidade por parte dos acionistas. 
Será calculado pela diferença do retumo total dos 
ativos exigidos pelos acionistas a e o crescimento 
esperado desta taxa de crescimento p._______________
Será utilizado o histórico contido nos anexos 1,2,3. O 
valor de cada período será calculado por V = X / 5, 
em que X representa o fluxo de caixa livre gerado no 
período. A variação percentual do período será 
calculada em função do período anterior. Ver finura 
3.2_______________________________________
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Tabela 5 - Cálculo do desvio padrão de AV/V

6 = 1,67%a.m20,00% a. a

Período obtidareceita

(E)(C)(B)w

Total 21552017.401 2357

DESVIO PADRÃO DAVAHAVB. AV/V 29.56%

(39)Vi= Xi/Ô

103
96
89
108
72
88
73
94
58
92
79
63
83
64
82
93

102
107
139
97
76
96
63
60
85
76
117

8
6
7
8
7
6
6
7
5
7
6
6
6
6
6
8
8
8
10
8
8

11
8
8
9
7
12

95 
90 
83 
100
65 
82 
67 
87 
53 
85 
73 
57 
77 
58 
76 
86 
94 
99
129 
88 
68 
87 
55 
52 
75 
68 
105

5.706 
5.425 
4.970 
6009 
3.898 
4.943 
4.034 
5.198 
3.173 
5.092 
4 386 
3410 
4627 
3.496 
4.578 
5.155 
5.668 
5.958 
7.739 
5.300 
4.077 
5.245 
3.318 
3.100 
4.534 
4.105 
6.305

291 
226 
247 
277 
249
224 
214 
268 
177 
252
237 
218 
224 
210 
228
278 
278 
302 
377 
304
294 
395 
284 
303 
340
266 
439

-6% 
-8% 
21% 

-35% 
77% 

-18% 
29% 

-39% 
60% 

-14% 
-22% 
36% 

-24% 
31% 
13% 
10%
5% 

30% 
-32% 
-23% 
29% 

<37% 
-7% 
46% 
■9% 

54%

jarV02 
fe702 

mar/02 
atr/02 
ma/02 
jirV02 
jut/02 

ago/02 
se</02 
out/02 
noV02 
dez/02 
jan/03 
feV03 

mar/03 
atr/03 
ma/03 
jlti/03 
jti/03 

ago/03 
set/03 
out/03 
noV03 
dez/03 
jan/04 
feVM 

mar/04

COMPANY:
Ano 2002 2003 e lo. trim 2004 Fluxo de Caixa Operacional 
emOOOUSS

impoctoc XI = Fluxo de Caixa Operacional Valor Vi Variaçío 
(lucro praunido) =e brtda • impooto»

(D)=(B)-(C)

Percentual

AV/V(%)

Para o cálculo do Xi = fluxo de caixa operacional foram utilizados os anexos 1,2 e 3 que 

contêm a estatística do EBTIDA (Earning Before Tax, Interest, Depreciation e Amortization) 

descontado do valor de impostos no período. Na Tabela 5 é representada pela coluna D.
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Rejeito HO pois P-value >0 . Portanto a regressão tem coeficiente zero.

— fluxo de Caixa em função do tempo

’ > Y previsto

Gráfico 5: Regressão do Fluxo de Caixa em relação ao Tempo

mai/05

I

jan/04

0 seguinte teste de hipótese foi realizado (considerando nível de significância de 95 /o).

HO = coeficiente da regressão = 0
H1: Coeficiente da regressão o0

--------- 1---------

set/O2
Meses

1-40

120

1OO

80

60

AO

20

O 
abr/O1

Em que:

Xi —Fluxo de Caixa no período i;
ô = custo de oportunidade que c calculado por a - p-

0 *a e o rel°rno exigido pelo acionista. O p é o crescimento esperado. Para o cálculo do p, 
será analisado como se comportou o fluxo de caixa no período e verificada a existência ou 
não desse crescimento. Para isso será feita uma regressão linear temporal de p (será utilizado 
nível de significância de 95%). A tabela 6 e o gráfico 5 mostram os dados desta regressão.
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P-valueanova

Pela regressão efetuada, nota-se que não existe crescimento e o P-value > 5%.

equação (17), pode-se calcular o 01:

= 511 %

Finaimente pode-se calcular o V* e utilizando a equação (16) tem-se:

V* =01 / (01 -!)*] = 5,11/(5,11-1)*! = 1,24*1

Tabela 6- Regressão temporal dos fluxos de caixa

Resumo dos resultados

Regressão
Resíduo 
Total

statlstica de regressão 
R múltiplo 0.046912
R-Quadrad 0.002201
R-quadrad< -0,03771
Erro padrã 18,41193
Observaçõ 27

=l/2-(2,52%-20%)/29,56%2+

+{[ ( 2,52%-20 %)/29,56%2-l/2]2+2*2,52/29,56%2},/2=

01 = 1/2 — ( r - ô )/<t2+{[(r — ô)/<r2—1/2)]2 + 2r/o2}l/2=

Aplicando a

Assim adotar-se-á p = 0 . Com isso ô = a.

MQ F te significação
18.69204 0.055139 0,816264
338,999 /

Em que:

V* = valor do projeto cuja decisão de investimento é ótima, 

l - Investimento

___ _____CoeficienteSrro padrãc 
Interseção 211,9993 562.8591 
Variável X -0,00351 0.014949

Stat t valor-P/}% infenoct% supenonfenor SS Vjpenor 95,0%
0,376647 mZQ9644 -947.23 1371,229 -947.23 1371,229
-0.23482 (0.816264 ) -0,0343 0.027277 0,0343 0.027277

gi_________ SQ
1 18,69204

25 8474,975
26 8493,667
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Vótimo = V atual + 1

que se mostra que a

Pela Tabela 5. tem-se que o valor do projeto em mar-04 

estiver sendo estudado em mar-04 no valor de US$ 1.000, 

decisão ótima seria tomada quando o projeto atingisse o

* 1,24= 7.545

USS 6.305 mil. Se um investimento 

se a decisão puder ser postergada, a 

valor de:

* 1,24= 6.305+ 1-000

Das incertezas futuras resultam que se deve adicionar uma margem de segurança de 24 /o d 

valor do investimento, para que as incertezas sejam resolvidas e a decisão ótima seja tomada.

E esse é o valor adicionado ao projeto devido à opção de postergar o investimento. È o valor 

adicionado ao projeto devido à flexibilidade gerencial de postergar o investimento.

Esse é o primeiro resultado numérico que se obtém neste trabalh 

flexibilidade gerencial tem valor e vale 24 % do valor do projeto.

3.3.2 Cálculo do valor da empresa utilizando o FCD tradicional
Para o cálculo do FCD tradicional, é preciso estimar as receitas, custos e despesas para os 
próximos períodos e trazer o fluxo de caixa a valor presente. Será feita essa estimativa para 5 

anos e estimar-se-á (juntamente com a gerência da empresa) um valor de perpetuidade d 

fluxos de caixas que depende do fluxo de caixa no ultimo período, do custo de capita 

estimado para a perpetuidade pp e a estimativa de crescimento desses fluxos de caixa ap.

Essa relação mostra que a decisão ótima de investimento ocorre quando o valor do projeto 

atingir 1,24 vezes o valor do investimento. Assim, a regra tradicional do FCD que iz que o 
investimento é viável quando iguala o valor do projeto, pode levar a uma decisão errada e 

aceitar o projeto sem levar em conta as incertezas futuras.

Agora, será estimado o valor do projeto sem flexibilidade, utilizando o método do FCD 

tradicional. O valor do projeto sem flexibilidade será base para construção do modelo 

binomial que também medirá o valor da flexibilidade gerencial.

0 V* será utilizado conjuntamente com os próximos métodos para valonzar a flexibilid 

gerencial.
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(37)
Receita = 55,638 x + 579,29

z RaceKa 2002 - 2004

1 200 ■,-------

1000

800

«0

200
2004

0

wrtáwl x

Gráfico 6 - Regressão Temporal de Receitas

■ br
1
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j«n

2003

jul
S

2002

jul 
2

out
3

■br

6

y - 66.13*1 ♦ 57»,2» 
R2 - 0,744»

Em que:
x = número dc trimestres após a data inicial de 01-04-02

Para o easo das receitas, foi feita uma regressão temporal da receita como mostra a tabela 7 e 

o gráfico 6.

jan 

4 meavi

i “

0s dados foram agrupados em trimestres sendo que os dados do lo trimestre de 2002 foram 
desprezados, pois, segundo a gerência da empresa, nesse período ocorreram mudos problemas 

de sistema tomando as informações sem confiabilidade. Note-se que existe uma a ta 

correlação linear da receita com o tempo (R2 = 0.7669). Assim, pode-se utilizar a equaçao a 
regressão como estimador da receita no futuro, supondo esse crescimento se manter.Asstm. a 

equação da receita é mostrada na equação (37).
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ANOVA

gi

P value < 5%

Regressão 
Resíduo 
Total

Variável
CGS_______

~KÃDM
~D.COM

R2
0.9412
0.8251
0,6839

Tabela 7 - Regressão temporal de receitas 

resumo dos resultados

/ 1 —— 1_____________
valfr-P 5% infenort% supenopfenor OS.OOpenor 95,0% 

|5 424,5743 734,0012 424.5743 734,0012

Para estimar o CGS, a despesa administrativa e a despesa comercial, foram feitas regressões 
dessas variáveis em relação à receita como mostra a tabela 8. Essas equações serão utilizadas 

para estimar os fluxos de caixa futuros com o objetivo de calcular o FCD pelo método 
tradicional.

statlstica de regressão 
R múltiplo 0,875757
R-Quadrad 0,76695
R-quadrad< 0,728108
Erropadrã' 81,14541
Observaçõ 8

F e significação
19,74555 0,004359

Tabela 8 - Equações de CGS, despesas em relação à Receita

___________________ Equação___________________________
CGS =0,7171 R- 136,1 (38)______________________
D. ADM = 0,0718 R - 24,597 (39)_____________________

| D.COM = 0,0917 R + 1,32 (40)

A tabela 9 mostra a regressão do CGS em relação a Receita. A tabela 10 mostra a regressão da 
Despesa Administrativa em relação à Receita e a tabela II mostra a regressão da Despesa 
Comercial em relação à Receita. Note que todas as regressões apresentam p-value menor que 
5 %, portanto, a regressão linear tende a ser representativa. Será feita a análise da 

representatividade da regressão a seguir.

________ Coeficiente;=rro padrão Stat t 
Interseção 579.2877 63,22799 9,161887 9. 
Variá\el X 55,63831 12.52101 4,443596 <0.004359) 25,00048 86.27613 25.00048 86,27613

SQ_______ MQ
1 130016,1 130016,1
6 39507,46 6584,577
7 169523,5

D.COM
D.COM
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CGS X RECEITA

700

800

500

«0

300

200

100

1 10010601000960000800750700650

Tabela 9 - Regressão do CGS em função da receita

P value < 5%

RESUMO DOS RESULTADOS

ANOVA
gi

Regressão 
Resíduo 
Total

y-0,7171«-1M1 
R1 • 0.M12

850

RECSTA 000 UM

•»
□
§g 
o

0 4—
600

SQ MQ
1 87165,85 87165,85
6 5445,208 907,5346
7 92611,06

statística de regressão 
R múltiplo 0,970156 
R-Quadrad 0,941203 
R-quadrad< 0,931404 
Erro padrã' 30,12532
Obsenaçõ 8

_______ CoeficienteErro padrãc Staf t val\ 
Interseção -136,103 61,63123 -2,20834 0,06! 
Variável X 0,717064 0,073167 9,80035 f^5E-O5

F te significação 
i,04686 6.5E-05

'-P 5% infenon% superiooferior 95, Ojpenor 95,0% 
^301 -286,909 14,70356 -286,909 14,70356 

1,538031 0,896098 0,538031 0,896098
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Desp Adm x Rec*t»

60

50

10

1 10010501.000950900800750700650

função da receita

RESUMO DOS RESULTADOS

ANOVA
gi

P value < 5%

supenonfenor dè.O^penor 95.0%
-52,3971 3,204111 

0 1 04757 0.038748 0,104757

Regressão
Resíduo 
Total

1
6
7

850
Receita 000 US5

y . 0,0719b • 24,5*7 
R3 - 0,9251

0 -l—
600

_______ Coeficienteizrro padrãc 
Interseção -24.5965 11,36151 
Variável X 0.071753 0,013488

SQ_______ MQ
872,7814 872,7814
185,0481 30,84136

1057,83 ________ _

statlstica de regressão 
R múltiplo 0,908333 
R-Quadrad 0,825068
R-quadradi 0,795913 
Erro padrã' 5,553499
Observaçõ 8

Tabela 10 - Regressão das despesas administrativas em

Stat t valor-P t>% « 
-2,1649 ^7357^2,3971 3,204111 

5,319686 (o.OQ1796j 0,038748 l.

f e significação 
28,29906 0,001796

5 *□
§
I 30L
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Desp Com x rocoRa

120 r....

80

eo

40

20

1 10010501000950900800750700650

função da receita

RESUMO DOS RESULTADOS

P value < 5%
ANOVA

fu
gi

aanalisadas para assegurarcaracterísticas devem sertrês

I
100 I

I

Regressão 
Resíduo 
Total

------- -51,1482 53,78817 
ÕJ54013 0.029435 0,154013

Segundo Matos (2000), 
representatividade da regressão:

850 

receita 000 US$

y - 0.0917M ♦ 1,32 
R* • 0.8839

•»
□
§
u

I

_______ Coeficientei=iro padrão
interseção 1,320003 21,44259
Variável X 0,091724 0,025456 3,603204

o J- 
eoo

Stat t 
0,06156 0

analise foi feita verificando se os p- 
análise da regressão verifica o 

se regressões do CGS, 
estatisticamente e

SQ
1 1426,243
6 659,1243
7 2085,368

Tabela 11 - Regressão das despesas comerciais em

statlstica de regressão
R múltiplo 0,827 
R-Quadrad 0,683929
R-quadradi 0,63125
Erropadrã' 10,48113
Observaçõ 8

valcj-P 5% inferiort% superionfenor 95.0ljpenorl)5.0% 
1&ÍZQ13 -51,1482 53,78817 -51,1482 53,78817 
f 011323) 0,029435 0,154013 0,029435 0,154013

Será realizada agora, a análise da regressão. Uma pré < 
values estão dentro do índice de significância de 95 /o. A 
comportamento dos resíduos da regressão, para ter ainda mais certe 

Despesa Administrativa e Despesa Comercial podem ser represe 

confiáveis para se projetar o futuro.

MO F
1426,243 12,98308/^11323

109,854 /
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Ausência de autocorrelação serial;

2- Ausência de heterocedasticidade;

3- Normalidade de resíduos.

Gráfico 7 - Resíduos sem autocorrelação serial

Gráfico 8 — Resíduos

!

com autocorrelação serial

A autocorrelação serial ocorre quando os resíduos são correlacionados em relação ao tempo. 
0 resíduo é a diferença entre o valor real e o valor estimado pela regressão. O ideal é que 

esses resíduos sejam aleatórios e uniformes como mostra o gráfico 7. Ao contrário do gráfico 
8 que representa os resíduos com autocorrelação serial.
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regressões.

d =

Em que:
d= estatística Durbin-Watson;

e( = resíduo no instante t;
et.j = resíduo no instante t-1.

tendência que diminui a confiabilidade do 
Segundo Matos (2000) quando uma 

testes efetuados ( o teste do p-vaiue 
isto é. a regressão pode não ter

Note-se que os resíduos do gráfico 8 seguem uma 
uso da regressão iinear para projetar índices futuros, 
regressão linear apresenta autocorrelação linear, todos os 
realizado por exemplo), podem ter seus resultados espúrios, 

validade estatisticamente.

n 2
L (et -et.|) 

t=2

Para isso será realizado o teste de Durbin-Watson, contido no seu clássico artigo de 1951 para 
as três regressões. Os resultados do teste de Durbin-Watson encontram-se nos anexos 4 e 
Pelos testes realizados, verifica-se a ausência de autocorrelação senal em todas as

n 2 Let 
t=i

0 teste de Durbin-Watson calcula a estatística d dada pela equaçao.

Essa estatística d calculada é comparada com uma tabela e verifica-se se essa estatística está 

dentro dos limites aceitáveis de autocorrelação serial.

A heterocedasticidade ocorre quando as variâncias dos resíduos não permanecem cons 
como mostra o gráfico 9. É interessante que a regressão tenha uma variância de residuos 

constante como mostra o gráfico 7. No gráfico 9 verifica-se que a variánc.a dos res.duos 

aumenta no lado direito do gráfico. Do mesmo modo que a autocorrelação senal, a 
heterocedasticidade toma o modelo espúrio, ou seja, a regressão perde a validade 

estatisticamente.



93

Gráfico 9 - Dados com Heterocedasticidade

A normalidade dos resíduos é a última parte da análise da regressão que tem por objetivo 
verificar a qualidade desejável dos parâmetros estimados. Segundo Matos(2000), 

autocorrelação serial e heterocedasticidade são os problemas mais comumente encontrados 
nas regressões. Mas é importante, também verificar outros pressupostos, entre eles a

agora, se 

nível

Do mesmo modo que na análise da autocorrelação serial, será utilizado algum teste 

quantitativo para verificar se nas regressões do modelo a heterocedasticidade é aceitável para 
um dado nível de significância. Utilizar-se-á o teste de Pesaran-Pesaran (1987) para isso. Os 

anexos 6 e 7 ilustram esse teste. Pelos testes realizados, verifica-se que todas as 3 
regressões não apresentam hetorocedasticidade.

Segundo Abrams (2001) as hipóteses-padrão para o método de mínimo quadrado que calcula 

os coeficientes da regressão é que os resíduos sejam normalmente distribuídos (isto será 
testado no próximo teste, a normalidade de resíduos), isto é, que tenham variância 
estatisticamente constante a um determinado nível de significância (ausência de 
heterocedasticidade) e também que tenham variáveis explicativas independentes 

(multicolinearidade). Como o modelo apresenta apenas 1 variável explicativa (a variável 

receita nas três regressões), não será necessário testar a multicolinearidade. Assim, 

sera testado, agora, se a variância permanece estatisticamente constante a um 
determinado nível de significância, ou seja, será testada a ausência de 

heterocedasticidade.
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D = Max | i/n - Zj|,

acumulada da normal padronizada de

FCD método tradicional-US$ 6.646 mil

teste de Koimogorov-Smimov pela 

Esse método visa verificar

Em que:

i=l,2,3...n;

Zj= probabilidade 

crescente;

s = desvio padrão de e(t).

e(t)/s , e(t) colocados

Os anexos 10 e

Foram utilizadas as 

variáveis.

Chega-se, assim, ao seguinte valor:

. , rr.oic a aualidade das estimativas futuras 
normalidade dos resíduos para assegurar, amd

utilizando a regressão.

em ordem

taim as regressões apresentadas pasmam pelo teste do ausêncta de

autocorrelação serial, ausência de heterocedasticidade e normalidade de resíduos, portanto, 

apresentam qualidade desejável para estimativa de parâmetros futuros, tendo como 

consequência a ausência de resultados espúrios.

Esse D calculado é comparado com uma tabela contendo D críticos que se encontra em Matos 

(2000). Pelos testes realizados, verificamos que todas as 3 regressões apresentam 

normalidade nos resíduos.

Para verificar a normalidade de resíduos, será utilizado o 

facilidade de uso. Os anexos 8 e 9 ilustram os cálculos dos testes, 

uma dada estatística D dada por:

11 mostram planilha contendo o cálculo do FCD pelo método tradicional, 

equações (38), (39) e (40) localizadas na pagina !'.2 para projetar as
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Lembrando que:

se

A tabela 12 mostra o cálculo do o trimestral.

COMPANY:

ImpcMtoa•MidiricaltiPiriodo

(E)
(B)(A)

2155
2.3577.401Total

21,32%AV/V

2002-1O. Trim 
2002-2O. Trim 
2002-30. Trim
2002- 4O. Trim
2003- 1O. Trim 
2003-2O. Trim
2003- 3O. Trim
20034o Trim
2004- 1O. Trim

5.263 
4.854 
4 055 
4.213 
4.151 
5485 
5505 
3812 
4.885

289
268
224
234
230
303
312
221
277

devido à flexibilidade gerencial (FG) para que 
cálculo do Valor da Opção devido à

21
20
18
19
18
23
27
27
28

268
247 
207 
215 
211
279
285 
194 
249

Viril (*o 
Pimntuil

AV/V (%)

3.3.3
Será aplicado o modelo binomial apresentado

■8% 

-16% 
4% 
-1% 
32%

2% 
-32% 
28%

a =

M =
6 =

763 ' 
750 ' 
659 ' 
707 ' 
663 " 
858 ' 
975 ' 
961 ' 

1.044 '

Ano 2002, 2003 • 1o. trim 2004 Fluxo d* Cilxi Optndonil 

•mOOOUSS

22% a. a S.ma.t
cronmento midío do piriodo, tnmfonnido »m taxa nanai 

a -p

Cálculo do valor da flexibilidade gerencial utilizando método binomial (CRR) 

no capitulo 2.

Em que:
VPL Expandido = Valor Total do Projeto;
VPL Passivo = Valor do Projeto sem flexibilidade gerencial;
Valor da Opção devido a FG = acréscimo ao projeto quando temos FG

(cinto da oportunidid* di opçlo)

XI ■ Fluxo dl Cilxi Opiradonil Vítor VI

(lucro prowmldo) Mbttdi ■ impoto»
(D|=<B)-(C)

Este valor representa o VPL passivo, isto é, o valor do projeto sem flexibilidade gerencial. 

No próximo item, será calculado o valor da flexibilidade gerencial. utilizando o método 

binomial.

VPL EXPANDIDO = VPL PASSIVO ♦ VALOR DA OPÇÃO DEVIDO Á FLEXIBILIDADE GERENCIAL

201

DESVIO PADRÃO DA VAMAVa

Tabela 12 - Cálculo do desvio padrão trimestral

Basta, agora, calcular o valor da opção 
chegue ao VPL expandido. O valor inicial base para o 
Flexibilidade Gerencial será o VPL passivo calculado.
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simultâneas econta 3 opçõesbinomial, serão levadas em

Observando a rede binominal do anexo 12 e 13, temos que.

Então:

Para a construção da árvore 

mutuamente excludentes.

VPL passivo =

VPL expandido =

USS 6.646 mil

US$9.120 mil 

o modelo binomial

Vi=Max(manter a opção em aberto,abandonar,expandir,contrair)

Os anexos 12 e 13 mostram a arvore binotniai de decisão levando em conta as 3 opções 
simultâneas. No anexo 12 tem-se a átvore binomial do VPL passivo, enquanto o anexo 13 

mostra a árvore binomial do VPL expandido, levando-se em conta a opção de expandir, 

contrair, abandonar ou manter a opção em aberto, como mostra a equação abaixo.

VFGcrr =VPL expandido-VPL passivo = USS 2.474 mil

Em que:
VFGcrr — Valor da Flexibilidade Gerencial utilizando 

proposto por COX, ROSS e RUBINSTEIN.

Note-se que os resultados da secção 3.3.1 mostraram que a flexibilidade gerencial de adiar o 

projeto vale 24 % do valor seu passivo do projeto, enquanto que a flexibilidade gerencial das 

3 opções simultâneas acima descritas tem o valor de 37,22 % do valor passivo do projeto.

1 - Abandono da operação caso o valor de liquidação chegue a USS 4.0
2 - Opção de contrair a operação em 20 %, com valor de liquidação de USS 800 mil.
3 - Opção de crescimento de 40 % com crescimento de valor de 40 % de USS 4.000/1.2

USS 1.290. Note-se que 1,24 é o índice em que o valor do projeto cuja d 

investimento é ótima.

Ou um aumento de USS 2.474 mil /USS 6646 mil - 37,22 %
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Gráfico 10 - Gráfico da volatilidade em função do valor da FG

Será aplicado, agora, o modelo de Schwartz e Moon para verificar a magnitude do aumento 

do valor devido à flexibilidade gerencial, mas em outras condições e premissas.

Uma outra análise importante é a análise de sensibilidade da volatilidade « do projeto em 

função da valor da flexibilidade gerencial. O gráfico 10 mostra a volatilidade o em função do 

valor da flexibilidade gerencial.

flexibilidade 

anteriores.

Assim, apesar de terem sido utilizados diferentes métodos (para o caso da opção de adiamento 

utilizou-se a PDE enquanto para as 3 opções simultâneas foi utilizado o modelo Binomial 

CRR), valorizou-se a flexibilidade gerencial para as duas situações e provamos que a 

gerencial aumenta o valor do projeto pelas razões descritas nas secções
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do

Tabela 13 - Cálculo do pO, tjO

variação receita x «riaçãoreceita

3767.401total

5,08%media ponderada (p0)
5,03%

desvio padrão (qO)

I

I

1O.7RIM 2002
2O.TRIM 2002
3O.7RIM 2002
4O.TRIM 2002
1O.7RIM 2003
2O.TRIM 2003
3O.TRIM 2003
4O.7RIM 2003
10.7RIM 2004

763
750
659
707
663
858
975
981

1.044

i
I

Media geométrica da receita 
ANALISE TRIMESTRAL 
COMPANY:

-1,77% 
-12,13% 

7,25% 
-6,21% 
29,52% 
13,60% 
0,63% 
6,41%

-1,77% 
-6,62% 
-1,98% 
■2,99% 
4,68%
6,57% 
5,53% 
5,67%

-13 
-80 
51 

-41 
253 
133

6 
67

=5,08 %.
Volatilidade inicial das receitas (oO) - oO — 21,32 /o

taxa esperada de crescimento
(W)

Inicialmente, serão descritos os parâmetros do modelo de Schwartz M

Receita Inicial (RO): Receita inicial = USS 1.044 mil.
Prejuízos a compensar (LO): A empresa não apresentou prejuízos nos exercícios anteriores.

Assim LO =0.
Fluxo de caixa disponível inicial (XO): A empresa não apresentou fluxo de caixa disponível 

inicial. Assim XO=O.
Crescimento Esperado das receitas inicial (|d>): Sera feita a media ponde 

crescimento da receita com o valor da receita últimos períodos. Da tabela 13 tem-se que p

3.3.4 Cálculo do valor da empresa utilizando modelo de Schwartz e Moon 

0 modelo está detalhado no capítulo 2.

'o.

Volatilidade inicial da taxa esperada de crescimento das Receitas 010) Taxa espe 
crescimento da receita (p.) em um dado instante t é feita com base na média pondemda do 

crescimento da receita até o período t. O pO será o desvio padrão do p, considerado o utamo 

período do histórico que será o parâmetro eslimador para o inicio da simulação de Monte

Cario. Da tabela 13 tem-se que qO = 5,03 %•
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Correlação entre a 
Crescimento (ô).

Taxa de Crescimento nas receitas para . longo prazo (p). A taxa de crescimento tmc.ai P» 
=5.08 % ao trimestre não é uma taxa de crescimento que retrata a realidade de mercado. Para 
longo prazo, a gerencia da empresa estima em p = 1,50 % ao trimestre como mats real.su 

em função da atratividade de mercado e da entrada de novos produtos e compe

A tabela 14 e o gráfico 11 mostram o cálculo do 5. Foi feita uma regressão entre a variação 

percentual da receita AR/R (%) e a variação percentual do crescimento da receita espe 
M%). Como o p-value resultante da regressão foi menor que 5 %, as variávets são 

estatisticamente correlacionadas linearmente, com ô - -0,0751.

e a mudança percentual a Taxa de

real.su
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Tabela 14 - Cálculo do õ

ttal 7 401

RESUMO DOS RESULTADOS

ANOVA
F

Gráfico 11 - Cálculo do 6

será utilizada aas
acomo um

de acordo com airá reverter a o

equação (27).

Volatilidade de Longo Prazo para 
volatilidade agregada do mercado químico 
premissa de que oO (volatilidade inicial) a longo prazo

10TRN2002 
20TRJM2002 
3OTRIM2O02 
40 TRW 2002 
10TRIM2003 
20 TRW 2003 
30TRIM2003 
40TR1M2003 
10.TR1M2004

0.852117
0.726103
0.680454

0.07293
8

-1.77% 
■12.13% 

7.25% 
-6,21% 
29,52% 
13.60%
0.63% 
6,41%

Cikutodo 6
ANAUSE TRIMESTRAL
COMPANY

Regessào
Resíduo
Total

Interseção
VartvelX 1

-1,77% 
273.53% 
-70.00%
50.79% 

-256.48%
40.26% 

-15,87% 
2,53%

vanaçáo vanaçáo
Apt(%) AR/R (%)

receitas o: Para estimar o cr, 
todo, utilizando

_______ degyfcaçfe
15,90607147 0.007215

MQ
0.084601234
0.005318801

,-----; ifem95.0LjpemS5.Õ'
0.111888029 -0.014326 0,111888 
-0 029033774 -0,121218 -0,029034

SQ
1 0.0846012
6 0.0319128
7 0.116514

Statt
1.891451318

-3.988241651

Estilista 0e regressão 
RnUocto 
R-Quadrado 
R-ouadrado ajustado 
Erro padrão 
Ooservafos

fflínhmi: 95%superms_
0.107435707 -0.0143256
0.007215046 -0.1212181

CoefaentoiEno padrão
.jtlWm W579O4

-0.075126 00^369

receita
(Rt)

763
750
659
707
663
858
975
981

1044

e petroquímico
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(24)
(lot= Kl (o - g, ) dt

k = ln(2) /24 = 2,89%

Velocidade de ajuste para volatilidade do processo de receita (k1) idem ao k. Assim, k1

= 2,89%
Velocidade de ajuste para a volatilidade do processo de crescimento de receita (tí). .dem

ao k. Assim, k2 = 2,89 °/o
CMV como uma percentagem da Receita («) . Já calculado nos itens anteriores, da tabela 8 

(pág.84) tem-se que CMV = 0,7171*Receita - 136,1
Ha Receita ÍFÍ Já calculado nos itens

Despesas Administrativas como uma percentage
anteriores, da tabela 8 (pág.84) tem-se que F - 0,0718 Receita
Despesa Variável (comercia!) como um percentagem da receita(P). Já calculado nos itens 

anteriores, da tabela 8 (pág. 84) tem-se que p - 0,0917 Receita 13
Preço de Mercado de Risco para o fator receita (11). Será feita uma regressão entre a 
variação percentual da receita e o retomo da riqueza agregada. Como os dados de riq 

agregada não são disponíveis trimestralmente, será utilizado o IPC(índice do Poder

compra). A tabela 15 mostra a regressão:

Como não se dispõe de dados trimestrais de receitas agregadas do setor qu.rn.co e 
petroquímico, será feita uma interpolação com relação ao IPC (índice do poder de compra) 

sintetizado pelo salário médio real dos trabalhadores. A hipótese é que a rece.ta acompanhe o 

IPC. O anexo 14 mostra a interpolação e o calculo da volatilidade «. Os cálculos resultaram 

no valor de = 431 °/°
Taxas de impostos corporativa (rt). Como a empresa utiliza a apuração de ir pelo lucro 

presumido, será calculada a base para o cálculo do imposto de renda como sendo 8 % das 

receitas. O tc =34% sobre a base de cálculo calculada.
Taxa de Juros Livre de Risco ( r) = 2,52 % ao ano. Já utilizada em cálculos anteriores.

Velocidade de ajuste para taxa do processo de crescimento ( )
Assumir-se-á que o processo se estabilizará em 24 trimestres (o mesmo prazo utilizado para o 

cálculo do FCD convencional), assim:
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dp-> 3,80%

RESUMO DOS RESULTADOS

ANOVA
F2L

De onde se pode calcular o XI:

XI = R

Preço de Mercado de Risco para o fator receita (X2). Será feita a mesma regressão do item 

anterior, só que, ao invés da variação percentual da receita, será utilizado o crescimento 
esperado da receita em função do IPC. A tabela 16 ilustra esta regressão:

Interseção
Vanável X 1

Regressão 
Resíduo 
Total

0,390823 
0,152743 
0,011533
0,128269

8

Statt
1,339415391

-1,040035722

variação 
IRC (%) AR/R (%)

5,47% 
0,14% 

-1,06% 
1,79% 

-4,72% 
3.18%

-0,57% 
7,07%

-1,77% 
-12,13% 

7,25% 
-6,21%
29,52% 
13,60%
0,63%
6,41%

MQ
0,017796674
0,016452895

_________ de significaç!
1,081674304 0.3384066

Tabela 15 - Regressão entre AR/R (%) e AIPC (%)
Variação Percentual da Receita e o IPC

_____Estatística de regres sê o 
R múltiplo 
R-Quadrado 
R-quadrado ajustado 
Erro padrão 
Observações

SQ
1 0,01779667
6 0.09871737
7 0,11651404

Coeficientes Erro padrio 
0,06536 0,04879741 

-1,327214 1,27612303

valor-P>5% infenore;
0,228939045 -0.054043
0,338406574 -4,4497764

* dp = 0,3908 *3,8 % = 0,015
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Cresamerrto esperado da Receita e o IPC

IPC(%)

3,80%dp

0.002538248RESUMO DOS RESULTADOS

ANOVA
F1

X2 = R

trimestralmente.

software @risk.

Interseção
VanáveíX 1

5,47% 
0,14% 

-1,06% 
1,79% 

-4,72% 
3,18% 

-0,57% 
7,07%

-1,77% 
-6,62% 
-1,98% 
-2.99% 
4,68% 
6,57% 
5,53% 
5,67%

0.06056634
1.408310832

Regressão 
Resíduo 
Total

0.066812
0.004464

-0,161459
0,054216

8

MQ____
7.90797E-05
0.002939422

Statt
0.489550472
0.164021766

de smitaçâo 
0.02690314 0.8750998

Coefaentet Em padrão 
0,010097 0,0206256 
0.088472 0,53938938

taxa esperada de crescimento 
W)

* dp = 0,0668 *3,8 % = 0,0025

a análise

SQ
1 7.908E-05
6 0,01763653
7 0.01771561

Estatisoca oe regressão 
R mullpío 
R-Quadrado 
R-quadrado ajustado 
Ero padrão 
Observações

'vafor-P I5%mfenon°: 95% superrores 
0.641834002 -0.0403718- 
0.875099825 -1,2313676

A ilustração 18 mostra a tela de resultado com a simulação de monte Cario para o modelo de 

Schwartz e Moon:

Os anexos 15 a 62 mostram os gráficos resultantes da simulação de monte Cario rodada no

Horizonte para Estimativa (T) — Foi fixado em 24 trimestres.
Incremento de tempo para versão discreta do modelo (At)- Foi feita toda

Tabela 16 - Regressão entre pit (%) e AIPC (%)
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O anexo 63 mostra a planilha final de cálculo do modelo de Schwartz e Moon. Tem-se como
resultado dessa planilha:

US$ 6.646 mil (já calculado)VPL passivo =

VPL expandidosM - USS 9.591 mil

=VPL expandido-VPL passivo = USS 2.945 mil
Em que:

VFGsm — Valor da Flexibilidade Gerencial utilizando o modelo de Schwartz e Moon.

Note que o resultado ficou bem próximo do utilizando o modelo binomial de USS

2.474 mil.

Fie Edk Soamos Vanabto

Summary at Retufts

SvnUateon Kl: cn MréTMV)Mmtw

CM

Statato | I Sanwbvty I Scananoa |Data

Nwno

-imnn

Ilustração 18 - Tela da simulação de Schwartz e Moon

33.5 Cálculo do valor da empresa utilizando Modelo de Longstaff e Schwartz

modelo de Longstaff e Schwartz, serão utilizados os mesmos parâmetros usados
no modelo binomial, seja, será testada uma opção composta com as seguintesou

características:

r«'eRISK

?w 
□uKmM 
C4
2533723 
1139115 
4.332619E-02 
0.5773901 
03333794 
27.71232

pvT 
710 
7(t) 

1711) 
?w

■2533723
•35.19365
-4123176
-4339712
-43.79893

13.91379 
6 466997 1 
<68445164 
0.3102691

7W 
OKU 
E4 
-4123176 
1931727 
3321359E-02 
03171911 
03412212 
•27.71232

PM 
OuKU

-4339712 
2028681 
3372405E-02 
03786053 
03578682 
•27.71232

?M 
OutpU 
G4 
-43.78893 
20.18985 
3388554E-02 
03739598 
05485377 
-27.71232

?M 
Output 
D4 
•35.19365 
162437 
4.0417866-02 
0.7830395 
03131508 
-27.71232

7W _
CMW 
H4 
-41.16745 
1838384 
3557953E- 
03156333 
03384943 
•27.71232 „

<3W9Ut 1159115 
4.04178EE4E 162437 
3321359E-CE 1931727 
3.6724056-01 2028681 
33685546-(E 20.18985

EM
C4
D4
E4

Cal
Mrwnuw »

_ Mawntfn -
Mftan ■

Std Devmhon - 
Vanance - 
Skaurrn ■

Executa ReuJts Wfrxfc»» Ha^>

L^ls^l [£] [ffl
i Simulabon

Para testar o

llataúom* 2950 SanUabom* 1 
tt Input Vanabis** 1 
# Output Vanabia*" 48 
SampWig Type- Monta Cario 
Rtntme- 00 00 10 
Rki on 11/9/2004.11:27:31

1 - Abandono da operação caso o valor de liquidação chegue a US$ 4.000 mil.
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O anexo 66 mostra o cálculo do valor da Opção de acordo com a equ ç~

VPopçâOj = VopçãOj+i /(1+r)

Em que:

VPopçâOj = Valor presente da opção em i

Vopçãoi+i = Valor da Opção em i+1

Em que:
Valor do projeto se exercer a Opção é calculado no anexo 65;

Vi é calculado no anexo 64.

Valor da Opção = (Valor do projeto se exercer a Opção - Vi)

0 Anexo 67 mostra o cálculo do valor da Opção trazida a valor presente de aeordo com a 

equação abaixo. È a variável dependente da regressão.

Valor do projeto se Exercer a Opção=Maximo(abandonar,expandir,contrair)

0 anexo 64 mostra o cálculo dos caminhos Vi seguindo o movimento geométrico browniano.

Será feito o uso das mesmas variáveis p(t) e o(l) estimadas no modelo bmom.al. O ponto de 

partida para a simulação é o VPL passivo de USI 6.646 mil (lambem uiibzado no modelo 

binomial). O horizonte de simulação será T=24 trimestres, o mesmo que fo. utilizado no 

modelo binomial.

0 anexo 65 mostra o cálculo do valor do projeto se exercer a opção no nó de acordo com a 

equação abaixo. È a variável independente da regressão.

2 - Opção de contrair a operação em 20 %, com valor de liquidação de USS 800 mil.
3 - Opção de crescimento de 40 % com crescimento de valor de 40 % de USS 4.000/1.2

USS 1.290. Note que 1,24 é o índice no qual o valor do projeto cuja decis

investimento é ótima.
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cada

r= taxa livre de risco no período

0 anexo 69 mostra os resultados e parâmetros da regressão para cada um dos 23 penedos que 

calculará o Yi. Note-se que eada periodo apresenta uma função Yi diferente e que, quase na 
totalidade dos casos, o R2 da regressão é maior que 80 %. Assim essa regressão e conf.avel 

do ponto de vista estatístico.

0 anexo 71 mostra a matriz de decisão ajustada. Note-se que, em toda célula com status-1, 

tem-se o exercício da opção, ou seja, nesse caso o valor do projeto caso exerça a opção (anexo 
65) é maior que Yi estimados que representa o valor da opção viva (anexo 68). As células 

cujo status=X representam também células cujo valor de exercício é maior que o Yi. porém 

dentro de um mesmo caminho, deve-se sempre escoiher a célula que está mais próx.ma de 

T=0, pois essa é a decisão ótima.

VFGls= USS 127 mil
VFGls =Valor da Flexibilidade Gerencial usando o Método de Longstaff

Schwartz= Valor da Opção calculada no Anexo 72

0 anexo 70 mostra o valor da opção de continuação que e obtido subtraindo os dad 

anexo 68 (Yi estimados) com os dados do anexo 65 (valor do projeto caso exerça a opç ) 

Note-se que a continuação só terá valor se for positivo. Assim os valores negativos 

representam o valor caso a opção real seja exercida.

0 anexo 68 mostra os valores de Yi (valor da opção trazida a valor presente) estimados 

obtidos utilizando a equação resultante da regressão de Yi com Vi (valor do projeto se exercer 

a opção).

Finalmente, no anexo 72, tem-se o valor da opção já trazido a valor presente em 
caminho. Para se calcular o valor estimado da opção real, calcula-se a média dos valores 

positivos obtidos na matriz do anexo 72. Esse cálculo resultou em.
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Análise de volatilidade3.4

usados são: modelos

.2 (47)+

i = 1

(48)r 2 2 »y2Vt-j = <* h z t-j

Uma derivação do modelo original apresentado por Engle (1982) 

apresentado pela equação 47 e 48:

Em que:
o21= variância no instante t;
Çt-j = variância condicional de uma série de erros de previsão, 

Z|.j = variável Randômica Normalmente DistribuídaN[0,l], 

to, Pj Oj = constantes a serem determinadas;

i = constante inteira que varia de 1 até q;

j=constante inteira que varia de 1 até j.

o GARCH(p,q) que é

Existem diversos modelos de estimativas de volatilidade. Os mais 

ARMA, modelos ARCH. Volatilidade Estocástica. entre outros.

Será feita, agora, a análise da volatilidade = modelagem da volatilidade para ser utilizada em 
análises futuras. Nos modelos antenores, utilizaram-se algumas hipóteses para volaul.dade. 

Nessa secção, será modelada a volatilidade para o estudo de caso em q

Segundo Knight e Satchell (2002). as estimativas de volatilidade sao bastante usadas como 

uma medida simples de risco em muitos modelos de precificação de ativos. Assim, sera 
apresentado um modelo de estimativa de volatilidade para complementar o calculo da 

flexibilidade gerencial apresentado nos itens anteriores.

De fato, segundo Rossi (1996), os modelos ARCH têm dominado os trabalhos empíricos 

desde a sua introdução em 1982 por Engle (1982).

o2t = co + L P'
j=1
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a função
estocástica, será utilizada novamente a

A tabela 17 mostra o calculo do o2t histórico.

qual o valor de q e p ?

R2 (correlação), variando o p, q.Simularemos então qual a regressão que otimiza o

Serão variados até p=q=6.

Tabela 17 - Cálculo do cr2, histórico

ct =

.2a fa,Valor VIPeríodo

(E)

jan/O2 
Íev432 

mar4J2 
abr?O2 

maiXD2 
jun4D2 
julA)2 

agoA32 
set>O2 
out/O2 
nov/02 
dez/02 
jan/03 
fevO3 

mar/D3 
abr433 
maiO3 
jun/D3 
jul/D3 

ago4Z)3 
set/03 
□utO3 
novAD3 
dezA33 
jan/D4 
fev434 

mar>O4

5 690
5.410 
4.956
5 992 
3.887 
4.929 
4.022
5.183
3.164 
5.077 
4.373
3.400 
4.614 
3.486 
4.564
5.140 
5.652 
5.941 
7.716
5.284 
4.065 
5.229 
3.308
3.091 
4.520 
4.093 
6.287

Variação 
Percentual
AV/V (%)

2,46% 
16,01% 
22,92% 
24,92% 
23,50% 
24,64% 
26,91% 
33,02% 
31,61% 
30,84% 
31,20% 
30.80% 
30,69% 
29,69% 
28,73% 
27,82% 
27,68% 
28,19% 
28,07% 
27,97% 
28,59% 
27,99% 
28,88% 
28,38% 
29,56%

0,06% 
2.56% 
525% 
621% 
5,52% 
6.07% 
724% 

10.90% 
9,99% 
9,51% 
9,74% 
9,49%
9.42% 
8,81% 
8,25% 
7,74% 
7.66% 
7,95% 
7,88% 
7,82% 
8,18% 
7,83% 
8,34% 
8,06% 
8,74%

P =
6 =

-5% 
-8% 
21% 

-35% 
27% 

-18% 
29% 

-39% 
60% 

-14% 
-22% 
36% 

-24%
31% 
13% 
10%
5% 

30% 
-32% 
-23% 
29% 

-37%
-7% 
46% 
-9% 
54%

determinar essas constantes para o estudo de caso em
2 . Porém como a variável 4 é

ANALISE MENSAL
COMPANY:
Ano 2002, 2003 e lo. trim 2004 
em OOO USS

Essa secção tem por principal objetivo 
questão. Feito isso, haverá condições de determinar a função o 

simulação de monte Cario para chegarmos

o2..

co, Pi ctj através de regressões múltiplas. Mas surge uma questão:
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O anexo 73 mostra a planilha com os dados para a regressão.

+ 02 o2t-2 + «2 o2t-2Z2t-2 e

Os anexos 74 a 76 mostram as regressões de ordem 1 à ordem 6.

A tabela 18 mostra os coeficientes co, 0., cq obtidos nessa regressão.

Volte-se às equações (47) e (48).

(47)
GD +

(48)42t-j = °2<-J

Tabela 18-

Coeficiente
Q
Pi 
Qi

Zt-j =Variável 
Randômica N|0.11

+ 01 o2m + al o2i-iZ2t-i

Coeficiente da regressão de ordem I

____________________________Valor 
_________________________ 0,02849583 
__________________________0,658212805 

0,007702331

éo o2t deslocado de uma linha para 

a construção do Zt.

SpiCT2.-; +EajV-> 
i = 1 j= 1

tf2t

^2 
Z t-j

2Para a ordem 2 (p=q=2) tem-se que o t = 

assim por diante.

Os resultados mostram que dentre as regressões deT^> grau 6,a regressão que 

apresenta maior R2 é a regressão de grau 1, com R2 - 0,794362857.

2
Para entender a construção da planilha do anexo 73, o o t-i 
baixo e assim por diante até o o2t-7. A mesma regra utiliza-se para

0 próximo passo é calcular a ordem (p,q) no qual a regressão assume a maior sign’ a, 

ou seja, o maior R2. Para a ordem 1, tem-se que rodar a regressão.

a2t = <o + 01 a2t.j + al o2t.|Z2t.|.
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. e x

Variaçio d» Volatilidade caai • tempa.

9.00

B.33-1

%

7.67-1

Ilustração 19 - Variação da volatilidade com o tempo

Com base na ilustração 19, pode-se observar que:

•P «RISK -[Summary Graph: Cetfc

7.00 I—,----- 1----- r
C9 09 E9 F9 G9

í G9 H9 19 J9 K9 L9 M9 N9 09 P9 09 M S9 T9 U9 V9 W9 X9 Y9 

lo. trimertre de 2014 a 4o. trimertre de 2009

He E<*

Qpen Save 

Scttrxjs Vanafcow Execute RwJts WYxto*

1 IS Iffiftlél IS

A ilustração 19 sumariza os resultados obtidos na simulação da volatilidade para o estudo de 

caso em questão.

1 ■ A volatilidade que começou com 8,74 % (volatilidade observada no 1°. Trimestre de 2004) 
estabiliza depois de metade do período de simulação. O valor de volatilidade estabilizada 

ficou em tomo de 8.52 %

Assim, para se determinar os o2, futuros, será rodada uma simulação de monte Cario, 
simulando a variável Z..J, utilizando a equação (48) e (47) eom os coeficientes de regressão de 

ordem 1 obtidos.

Os anexos 77 a 88 mostram os resultados da simulação da volatilidade para os proximos 24 

trimestres.
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começo e depois estabiliza.(área marrom ou2 - O desvio-padrão da volatilidade aumenta no 

mais escura do gráfico).
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4 CONCLUSÕES E SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS

4.1 Conclusões

A tabela 19 mostra os resultados obtidos na secção 3 (metodologia de pesquisa).

0 gráfico 12 mostra a relação entre a volatilidade e a flexibilidade gerencial (FG):

A tabela 20 mostra o valor da flexibilidade gerencial para os 5 modelos calculados na secção 
3

________________ Modelo________
FCD TRADICIONAL_________
Cálculo do V* utilizando PDE
Método Binomial CRR_________
Método dc Schwartz e Moon
Método de Longstaff c Sch wa rtz

Tabela 20 - Valor da flexibilidade gerencial para os 5 métodos de mensuraçáo utilizados

Flexibilidade Gerencial (000 USS) 
___________ 0.000_______________  
___________ 1.595_______________  
___________ 2.474_______________  
___________ 2.945_______________  

127

Valor do Projeto (000 USS)
_________6.646_________
_________8.241_________
_________9.120_________
________ 9.591_________

6.773

Tabela 19 - Valor do Projeto nos 5 métodos de mensuraçáo utilizados

_______ Modelo_________________
FDC MÉTODO TRADICIONAL
Cálculo do V* utilizando PDE
Método Binomial CRR__________
Método de Schwartz e Moon  
Método de LongstaíT e Schwartz
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Gráfico 12 — Relação da Volatilidade com o valor da FG

E a ilustração 20 apresenta o resumo da pesquisa efetuada.
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duas bases: sistema contábil e sistema gerencial com conciliação de dados.

Análise Quantitativa e Processamento dos dados

t'.

Ilustração 20 - Resumo da pesquisa efetuada

Unidade de Análise
A empresa em questão é uma empresa de médio porte, apresentou um crescimento de fluxo de caixa 
de 8 62 % ao trimestre e uma Volatilidade de 22 % 

Principais Conclusões
(1) Todos os métodos utilizados apresentaram valor de Flexibilidade Gerencial (com exceção 
do FCD método tradicional), mostrando que a Flexibilidade Gerencial tem valor e pode 
interferir na tomada de decisão no orçamento de capital.
(2) Os Modelos apresentados são factíveis de serem aplicados como foi demonstrado ao 
longo deste trabalho.
(3) A Volatilidade influi no valor da Flexibilidade Gerencial de uma fornia direta. Com o 
aumento da Volatilidade, aumenta-se o valor da Flexibilidade Gerencial.

Proposições
(1) A Flexibilidade Gerencial aumenta o valor do ativo pois adiciona ao modelo ações gerenciais após a 
chegada de novas informações de mercado.
(2) Com o aumento da Volatilidade hâ o aumento da Flexibilidade Gerencial.

1- Cálculo do V* utilizando PDE.
2- Calculo do Valor da Empresa utilizando o FCD tradicional.
3- Cálculo do Valor da Flexibilidade Gerencial utilizando Método Binomial (CRR).
4- Cálculo do Valor da Empresa Utilizando Modelo de Schwartz e Moon.
5- Cálculo do Valor da Empresa Utilizando Modelo de Longstaff e Schwartz.
6- Análise de Volatilidade

Coleta de dados
Coleta de dados em

‘ ■■

Objetivos
(1) Venficar como a flexibilidade gerencial aumenta o valor do ativo.
(2) Apresentar as opções reais para a Comunidade de Contabilidade Gerencial. a„ahar«n
(3) Estudar a metodologia das opções reais, discutindo as contribuições para o proce

(4) Comparar a mensuraçâo do valor do ativo utilizando as metodologias de opções reais e FCD

(5) Verificar quais os modelos de Opções Reais (Binomial. Schwartz e Moon e Longstaff e Schwartz) 
são mais aplicáveis ao orçamento de capitais.

Questão de Pesquisa
Como a Flexibilidade Gerencial influencia a mensuraçâo do valor do ativo na Contabilidade Gerencial 
?
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d)

(2)

(3)

(4)

Com base nas tabelas 19 e 20 e no gráfico 12, podem ser tiradas as seguintes conclusões dos 

resultados obtidos:

um custo de capital em nenhum momento, apenas

Todos os métodos utilizados apresentaram valor de Flexibilidade Gerencial (com 

exceção do FCD método tradicional), mostrando que a Flexibilidade Gerencial tem 

valor e pode interferir na tomada de decisão no orçamento de capital. Esse aumento de 

valor deve ser adicionado ao valor do ativo na contabilidade gerencial.

Em nenhum dos modelos foi mencionado o perfil do investidor com relação ao risco. 

Assim, a abordagem neutra em relação ao risco pode ser utilizada para os modelos 

aplicados no estudo de caso.

Isso leva a uma outra vantagem da abordagem das Opções Reais em relação ao FCD: 

não é necessário especificar 

utilizando a taxa livre de risco.

Em nenhum instante foi feito qualquer tipo de hipóteses e limitações quanto a valores de 

Volatilidades do projeto a ser valorado. Nesse caso, tanto os projetos mais voláteis 

quanto os projetos com fluxos de caixa mais estáveis (o que a literatura denomina de 

cow flows) são passíveis de valorização, utilizando a metodologia de Opções Reais 

mencionada no estudo de caso. Assim a Volatilidade não interfere na decisão de se 

utilizar ou não o modelo de Opções Reais para orçamento de capitais e valorização de 

ativos em Contabilidade Gerencial.
(5) Os Modelos apresentados são factíveis de serem aplicados como foi demonstrado ao 

longo deste trabalho. O ferramenta! matemático é acessível e disponível por meio de 

softwares disponíveis no mercado.
(6) O modelo de opções reais pode ser acrescentado ao modelo de FCD tradicional para 

ajudar o orçamento de capital, já que ele enriquece a tomada de decisão por meio da 

Flexibilidade Gerencial.
(7) Os resultados sugerem que o modelo binomial apresenta resultados muitos próximos do 

modelo que utiliza a PDE e o modelo de Schwartz - Moon.
(8) A Volatilidade influi no valor da Flexibilidade Gerencial de uma forma direta. Com o 

aumento da Volatilidade, aumenta-se o valor da Flexibilidade Gerencial.
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4.2 Sugestões para futuras pesquisas

Com relação ao modelo de Schwartz e Moon. sugere-se:

Com relação ao modelo de Longstaff e Schwartz sugere-se:

Com relação ao modelo de Binomial CCR:

As sugestões referem-se, basicamente, aos modelos de Schwartz e Moon, Longstaff e 

Schwartz e Binomial CCR.

(1) A geração dos caminhos utilizando o Modelo de Reversão à Média ao invés do Modelo 

Geométrico Browniano e comparar os resultados. Muitos projetos podem ser modelados mais 

adequadamente com o Modelo de Reversão à Média, principalmente quanto se trata de 

comodities.

(2) Quando se está gerando a regressão de cada período de tempo, estudar um algoritmo 

de regressão mais fácil de ser implementado quando se têm muitos caminhos.

(1) Utiliza-se a volatilidade constante ao longo do projeto. Podena ser pesquisado o impacto 

da volatilidade variável, seguindo esta volatilidade um Modelo Geométrico Browniano ou 

Modelo de Reversão à Média.

(2) Pesquisar o impacto de se utilizar o modelo binomial logtransfonnado ao invés do 

modelo CRR através de um estudo de caso.

(1) No modelo de Schwartz e Moon, a variável CustOi foi calculada através de uma 

regressão linear em função da Receita. Poderia ser pesquisado o Custot como sendo uma 

variável estocástica assim como foi feito com a receita, (a variável Receita foi modelada 

seguindo o movimento geométrico browniano).
(2) Incluir a depreciação dos equipamentos nos cálculos.

(3) O modelo de Schwartz e Moon não admitia a possibilidade de o caixa da empresa ficar 

negativo, sendo que a empresa fechava caso o caixa da empresa zerasse. Poderia ser 

incluída no modelo a possibilidade de o caixa ficar negativo com a despesa financeira 

diminuindo o fluxo de caixa futuro.



117

REFERÊNCIAS

mathematical approach for today s

Monte Cario Approach. Journal

CANNING, J. The economics ofaccountancy.Nw YorkiRonald Press,1929.

BLOOM, R.; ELGERS, P. T. Foundation of accounting theory andpohcy. Orlando. The 

Dryden Press, 1995. p.564.

BOYLE, P. P. Options: a 
p323-337.

of Financial Economics. 1977.

AMERICAN ACCOUNTING ASSOCIATION 
VALUATION BASES. Report of the committee 
Accounting Review. 1972. p. 535-573.

ABRAMS, J. B. Quantitative business valuation. A 
professional. New York: McGraw-Hill, 2001.480p.

CONJUNTURA Económica. Rio de Janeiro: Instituto Brasileiro de Economia da FGV. v.

58,2004. p.VIIl

BARONE-ADESI, G.; WHALEY R. E. Efficient analytic approximation of american 
options value. The Journal of Finance. june, 1987. p. 301-319.

BR1GHAM,E.F.; GAPENSKY.L.C. Intermediate financial management. 4th ed. New 

York: The Dryden Press, 1992. 1122p.

_ A Lattice framework for options pricing with 
Financial and Quantitative Analysis. 1988. p 1-12.

COMMITTEE ON ACCOUNTING 
on accounting valuation bases. The

AMRAM, M.: KULATILAKA N. Real options. Man^'n^strategic irivestment in 
uncertain world. Boston: Harvard Business School Press, • P-

two State variables. Journal of

BRACH, M. A. Real options in practice. New York: John Wiley & Son.lnc, 2003. 370p.

BLACK, F.; SCHOLES M. The pricing of option and corporate habihties. Journal of 

Political Economy. may/june, 1973. p 637-659.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Principies of corporate finance. 6th ed. New York: 

Irwin McGraw-Hill, 2000. 998p.



118

EXAME. Melhores e Maiores. São Paulo: 2004. p. 21-34.

DURB1N, J.; WATSON,G. S. Testing of serial correlation in least-squares regression.
Biometrika, 1951. p 159-177

COPELAND, T.; ANT1KAROV V. Opções reais. Rio de Janeiro: Editora Campus. 200- 

368p

GAMBLE, G. O.; CRAMER, J. J. JR. The role of present value in the measurement and 
recording of nonmonetary financial asseis and liabilities: an examination. Accounting 

Horizons: december, 1992. p 32.

FISCHER, I. The Nature of Capital and Income. New York:McMilian,1906.

. A face oculta da avaliação. São Paulo: Makron Books Ltda, 2002.466p.

ENGLE, R. F. Auloregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance 
of United Kingdom inflation. Econométrica, 50 (4) 1982, p. 987-1008.

. The oplions aproach lo capital inveslmenl. Harvurd Business School . 1995, p. 

105-115

DIX1T, A. K.; P1NDYCK R. S. Investiment under uncertainty. New Jersey. Princeton 

University Press, 1994. 468p.

DAMODARAN, A. Investment valuation. New York: John Wiley & Son.lnc, 1996. 519p.

GESKE, R.; SHASTRI K. Valuation by approximation: a comparison of alternative option 
valuation techniques. Jornal of Financial and Quantitative Analisys, 20, 1985. p. 45-71

HENDRIKSEN, E. S.; VAN BREDA, M. F. Teoria da contabilidade. São Paulo: Atlas, 

1999. 550p.

COX, J., ROSS S.; RUBINSTEIN M. Option pricing: a simplified approach. Journal of 

Financial Economics. v. 7, set, 1979. p 229-264.

ECONOMIST The, Economic and financial indicator. The Economist, august, 200 p 

88-89.



119

and uncertainty. Journal of

is an

KNIGHT, J.; SATCHELL, S. Forecasting volatiiity in financial market. 2nd ed. Oxford: 

Butterworth-Heinemann, 2002. 407p.

HULL. J. C. Options, fundamentais af futures and options markets. 4.h ed. New Jersey: 

Prentice-hall. Inc., 2002. 49 ip.

HULL, J. C. Options, futures and other derivatives. New Jersey: Prentice-hall, Inc. 1997. 

572p.

MERTON, R. C. On the pricing of contingent claims and lhe Modigliani-Miller Theorem.
Journal of Financial Economics. november, 1977. p. 241-249

LONGSTAFF. F. A.; SCHWARTZ E. S. Valuing american options by simulation: a simple 
least-squares approach'. The Review of Financial Studies. 2001, v. 14, n. 1. p. 113 -147.

KAM, V. Accounting theory. New York: John Wiley and Sons, 1990.58Ip.

KESTER. W. C. Today s option for tomorrow s growth. Harvard Business Review. 

april, 1984, p. 153-160.

MATOS, O. C. Econometria básica. 3. ed. São Paulo: Editora Atlas. 2000. 300p

LOPES, E. R. A utilização de opções reais para a ava,iaça^ 
prático Globo Cabo. São Paulo, 2001 - (Dissertação) Mestrado. FGV/EA - P-

INGERSOLL, J.; ROSS S. Waiting to invest: investment 
Business, january, 1992, p. 1-29.

MCDONALD, R.; SIEGEL D. Investment and the valuation offirms when there 
option to shut dowN. International Economic Review. June. 1985. p 331-3

MONTEIRO, R.C. Contribuição da abordagem de avaliação de opções reais em 
ambientes económicos de grande volatilidade — uma ênfase no cenário latino 
americano. São Paulo, 2003 - (Dissertação) Mestrado. FEA/USP. 200 p.

IUDÍC1BUS. S. Teoria da contabilidade. São Paulo: Atlas. 2000. 336 p.

. The value of waiting to invest. Quarterly Journal of Economics. november, 1986. 

p. 707-727.



120

Accounting and Business

Accounting and Business

. Real options in capital investiment. Westport: Praeger Publishers, 1995. 353p.

STERLING, R. R. Decision oriented financial accounting. 
Research, summer, 1972. p. 198-208.

STERLING, R. R. Decision oriented financial accounting. 
Research, summer, 1972. p. 198-208.

SCHWARTZ E. S.; TRIGEORGIS L. Real options and investiment under uncertanty. 

Cambridge: The MIT Press, 2001.87Ip.

R0SS1 P. E. Modeling stock market volatility. San Diego: Academic Press, 1996. 485p.

companies. Financial

STERLING. R. R. Asset Valuation and Income Determination, Scholar Book Co.,1971

MYERS, S. C.; MAJD S. Abandonment value and project hfe. Advances in Futures e 

Option Research, v. 4, 1990. p. 1 1-21.

SCHWARTZ E. S.; MOON M. Rational prices for internet 
Analistys Jornal, may-june, 2000. p. 62-75.

PESARAN, M. H.; PESARAN, B. Data fit manual: 
package. Oxford: Oxford University Press, 1987.

STAUBUS, G. An induced theory of accounting measurement. The Accounting Review. 

jan, 1985. p. 53-75

RAGSDALE C. T. Spreadsheet modeling and decision analisys. Cincinnati: South- 

Westem College Publishing. 1988. 742p.

PINDYCK R. S. Irreversible investiment, capacity choice. and the value of lhe firm. 
American Economic Review. v. 78, december, 1988. p. 969-985.

PINDYCK R. S. Irreversibility, uncertainty and investment. Journal of Economic 

Literature. september. 1991. p. 1110-1148.

an interative economic software

TR1GERGIS, L. A log-transformed binomial numerical analisys method for valuing 
complex multi-option investment. Journal of Financial and Quantitative Analisys. 

september, 1991, p. 309-326



121

-------- . Rea! Options: managerial flexibility and strategy in resource allocation. London: 
MIT ,2002.

YIN, R- K. Estudo de caso. Planejamento e método. 3. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005. 
205 p.

WESTON, J. F.; BRIGHAM E. F. Esseníials of managerialfinance. lOth ed. New York. 
TheDryden Press, 1993. 892p.

Financia! management and policy. lOth ed. New Jersey: Prentice



122

anexos

Teste de Kolmogorov Smimov Parte B

ANEXO 44- Modelo de Schwartz & Moon - 6o. Trimestre

ANEXO 40- 
ANEXO41- 
ANEXO 42- 
ANEXO 43-

Lucros e Perdas 2002  
Lucros e Perdas 2003  

ANEXO 1-
ANEXO 2-
ANEXO 3- Lucros e Perdas 2004
ANEXO 4- Teste de Durbin-Watson Parte A
ANEXO 5- Teste de Durbin-Watson Parte B
ANEXO 6- Teste de Pesaran-Pesaran Parte A
ANEXO 7- Teste de Pesaran-Pesaran Parte B
ANEXO 8- Teste de Kolmogorov Smimov  
ANEXO 9- 
ANEXO 10-
ANEXO I 1 -
ANEXO 12- Modelo Binomial Parte A
ANEXO 13- Modelo Binomial Parte B  
ANEXO 14- '
ANEXO 15- Modelo de Schwartz & Moon -
ANEXO 16- Modelo de Schwartz & Moon
ANEXO 17- I
ANEXO 18- Modelo de Schwartz & Moon -
ANEXO 19-
ANEXO 20-
ANEXO21-
ANEXO 22-
ANEXO 23- 
ANEXO 24- Modelo de Schwartz & Moon — 
ANEXO 25- Modelo de Schwartz & Moon - 
ANEXO 26- Modelo de Schwartz & Moon -
ANEXO 27- I
ANEXO 28- Modelo de Schwartz & Moon — 
ANEXO 29- Modelo de Schwartz & Moon - 
ANEXO 30- Modelo de Schwartz & Moon - 
ANEXO 31- Modelo de Schwartz & Moon- 
ANEXO 32- Modelo de Schwartz & Moon -
ANEXO 33-
ANEXO 34-
ANEXO 35-
ANEXO 36-
ANEXO 37-
ANEXO 38-

Planilha contendo FCD tradicional Parte A 
Planilha contendo FCD tradicional Parte B

Volatilidade da Receita do Mercado
 -Io. Trimestre...

 * i - 2o. Trimestre...
Modelo de Schwartz & Moon - 3°. Trimestre ...

_ “— ■ 4o. Trimestre ...
Modelo de Schwartz & Moon - 5o. Trimestre ...
Modelo de Schwartz & Moon - 6o. Trimestre ...
Modelo de Schwartz & Moon - 7o. Trimestre ...
Modelo de Schwartz & Moon - 8o. Trimestre ...
Modelo de Schwartz & Moon - 9o. Trimestre ...

" * ‘ • 10°. Trimestre
1 Io. Trimestre

--------------------- 12°. Trimestre 
Modelo de Schwartz & Moon - 13°. Trimestre 

" **— 14°. Trimestre
15°. Trimestre
16°. Trimestre
17°. Trimestre

 18°. Trimestre 
Modelo de Schwartz & Moon - 19°. Trimestre 
Modelo de Schwartz & Moon - 20°. Trimestre 
Modelo de Schwartz & Moon-21°. Trimestre 
Modelo de Schwartz & Moon - 22°. Trimestre 
Modelo de Schwartz & Moon - 23°. Trimestre 

------------- Modelo de Schwartz & Moon - 24°. Trimestre
ANEXO 39 Modelo de Schwartz & Moon - Io. Trimestre...

Modelo de Schwartz & Moon - 2o. Trimestre .
Modelo de Schwartz & Moon - 3o. Trimestre .  
Modelo de Schwartz & Moon - 4o. Trimestre .
Modelo de Schwartz & Moon - 5o. Trimestre .



123

AnIxO X Modelo de Lonjstaff e Schwartz - Valores Obtidos peh Regressão 

Modelo de Longstaff e Schwartz - Resultados e Valores da RegressaANEXO 69- r * - -  - ~ ■ 
ANEXO 70- Modelo de Longstaff e Schwartz - Valores da Opção de Continuação 

Modelo de Longstaff e Schwartz - Matriz de Decisão Ajustada
Modelo de Longstaff e Schwartz - Valor de Exercício da Opção

ANEXO 82- f” ' 
ANEXO 83- Simulação de Volatilidade 
ANEXO 84- Simulação de Volatilidade 
ANEXO 85- Simulação de Volatilidade 
ANEXO 86- Simulação de Volatilidade. 
ANEXO 87- Simulação de Volatilidade. 
ANEXO 88- Simulação de Volatilidade. 
ANEXO 89- Aplicação das. PDE

ANEXO 71-
ANEXO72-
ANEXO 73- Dados para o cálculo da volatilidade pelo Método GARCH
ANEXO 74- GARCH - Regressão de Ia. ordem e 2a. ordem
ANEXO 75- GARCH - Regressão de 3a. ordem e 4a. ordem
ANEXO 76- GARCH - Regressão de 5a. ordem e 6a. ordem
ANEXO 77- Simulação de Volatilidade
ANEXO 78- Simulação de Volatilidade
ANEXO 79- Simulação de Volatilidade
ANEXO 80- Simulação de Volatilidade
ANEXO 81- Simulação de Volatilidade

—• Simulação de Volatilidade

ANEXO 45- Modelo de Schwartz & Moon - 7 . Trimestre .
ANEXO 46- Modelo de Schwartz & Moon - 8°. Trimestre......................
ANEXO 47- Modelo de Schwartz & Moon - 9 .Jnmestre .......................
ANEXO 48- Modelo de Schwartz & Moon - 10°. Tnmestr ..................
ANEXO 49- Modelo de Schwartz & Moon - I 1°. Tr»mes r ................... 
ANEXO 50- Modelo de Schwartz & Moon - 12°. Tnmes" ................... .
ANEXO 51 - Modelo de Schwartz & Moon - 13° Trimestre....................•••....................
ANEXO 52- Modelo de Schwartz & Moon - 14°. Tnmes ...................
ANEXO 53- Modelo de Schwartz & Moon - 15°. Trimes re........................................ "
ANEXO 54- Modelo de Schwartz & Moon - 16° Trimestre..........................................
ANEXO 55- Modelo de Schwartz & Moon - 17°. Tnmestr ...................
ANEXO 56- Modelo de Schwartz & Moon - 18°. Trimestre........................................  
ANEXO 57- Modelo de Schwartz & Moon - 19°. Trimestre....................•••—•................
ANEXO 58- Modelo de Schwartz & Moon - 20°. Tr'mestre....................
ANEXO 59- Modelo de Schwartz & Moon -21° Trimestre........................................ 
ANEXO 60- Modelo de Schwartz & Moon - 22°. Trimestre........................................ 
ANEXO 61 - Modelo de Schwartz & Moon - 23°. Trimestre......................................—
ANEXO 62- Modelo de Schwartz & Moon - 24 . Trimestre  
ANEXO 63- Modelo de Schwartz & Moon - Planilha Fina * futuro

 ss ts: Í ss: “=: ~ =



3

S

(0

t

©
CO

ó ri £©CO

© 
CM

©

©

oi

8

i

m

CD<

0)w© ©w(0 U)(f)0 (f)
z o 0zoo

osn 
© cm © 
© oxt 
© ó 
t cm

(M 
O 
O 
N

(0 
w

CD
UJ
U.

z

> < s

0.
UJ
0

0
UJ 

a

o 
o

©

CM 
CM

CD
CM

0) 
<0

© © © 
CM $ $ 

0Í © ©

O t 

5Í?

tf) 
(0

ai 
CM

0) 
UJ

tf)
(0

<
01 
UJ

o 
(0

5
0 

%

o 
ao

CM 
O 

ri

CM 
tf) 

ri

© 
© 

ri

ri

w
< 
0 
Qí 
111 
Q.

tu < 
5

01
0. <

0 

<

0
0

X 
UJ 
Q 
z

> 
0
z

0 
Z 
Z 
Z < 
UJ

0) 
tf) 
ó 
S

s © 
3 £ 
8°

00 o 
t 0) 
*• N

0 
I 
0 
0

<0 
o 
N
O a  or 
O

<0 
'T

10 
O 
oi 
O 
1  
a 
O

i o < 
UJ

't 'f o 
hOS 
in « ti

O <

s

88

y 
0

n 
o 
oí

O 
I 
UJ 
w  
O 
I

(N 
O
CM

O 
n. 

 
tt 
0

#
N 
in

#
9

*
5

#
8

#
8

#
8

#
a

#
8

$
S »” 
© O 

rii-

3 
oí

C0

5

0) 
t

ç 
9 
(0 
5
UI 
U)

#
0) 
tf)

CM 

©

c 
p 
0 s
8

N © 
C0 Õ 
CM t

V 1”

c 
p 
0 

5

8

c 
p 
ffl 

5

8

o «o
©£

© 

ri

Z
3

ç 
9 
0

2
0 
(D 
9
0

6 
ri 
O a.  a 
0

ç
P
S
U) 
Ul

0 
U
UJ 

S 
© 
O 
O

Ç 
P «
(D 
V)

tf)
© 
©

0)

3 
CM 

O 
0.  
01 
0

© © S 
tf) CM (M

rit ©

c 
p 
0 
5
tf) 
0

© © CM 
(0 © r- 
t S N

C 

p 
0 

5

8

o z 
< 0
N

(M

O 
o.  
01 
0

g> ri ©

c 
P 
0 

5

S CM © 

t>8;
88°

c 
p 
0 

5

0? 
D

© 
S

©
© 
©

©

© Q © 
© 0 © N © t-

CM ©

a. 
< 
0 
©

UJ 
_l

© 
© 
o

ao
©

© CM i- 
S S O 
CM © ©

©

©

©

o
CM

© © 

OÍ

0 F 
z 
UJ 

0 
tu
F 
UJ 
0 
<e 
a.< 
0 
0 

S 
CM 

0 
0. 

01 
0

r- tf) © 
© CM CM 
O © ©

© © 0) 
t ©

© s
© s

8 
©

3 
ri

8 
ri

CM 
© 
CM*

(M 

ri

S CM © 
S t © 
© © © 

© tf) ri

© © © 
© tf) S 
CM S t

i ri

© 
©

CM 

8 
ri 
©

© CM 
t CM

© t 
t ©

S © © 
i- © CM 
CM V S

O © S 

2?8

St© 
CD r- N 
© CM ©

N © T" 
t © r-

Q 

£ 
w 

O CM 
N t 
© ©
© © 
© © 
CM

8 
O

8 
CM

© 
©

©

W 
UJ 
0 
z 
< 
tr 
0

u.
UJ 

z 
u. 
+ 
w 
0

(M © t 

38P! 
m t <o

8 £ ?

© © t 
CM t S 
© t © 
ri r- r-‘

© 
© 
©

CM © 
t S 
© t

88
CM

?

< 
5

© 

0 
0. 
01 
0

! «
©

x 
UJ
0
§

fi 
O

O
(M

© S
?s
s©

§2$ 
o t © 
s s © 
CM © © 
© r- r-’

S © © 
© O S

© © © 
CM v

© CM t 

Ê58 
© © ri

© 
ai 
UJ 

è 
0 
<? 
8 
ci 
O 
a.  
o:
(5

CM ■» ÇO 

83?
(O <N T 
10 CM rt 
CM <- r-

(0 0 0 Os 
© © © 
© © s 
© © r-

© © 8 
© © © 
© r-’ © 
CM i- r-

©

© 
©

© t CM 
© © © 
Sr-©

© O © 
© t CM

© t
O ©
© ©

© ai © o

r ©
©$
s © 
o ©
CM

88 
CM ©

Q CM 
© S 
CM

CM ©

© r- riai © t- 
CM t-1-

© ©
•• CM

r ©

r cm 
.) © 
© CM

CM S ©
© - -
©

8

© o
- o

©

© 1- 
t CM 
CM O 
ó i-‘ ai 
CM 1-

S CM 
© • 
©

N © r- 
CM S © 
© © © 
t Ó © 
CM i- r-

883 
© © O 

ri t ai 
© T- r-

© © 
o © s ©

£ 
t ri ri

© © 
. CM © '? n °. 

r- G • 
CM r- r-

©
(M 
© © r- 
© tfi t

©

, . ©

CO t © 

&3SI 
riso 
O © 1- 
CM i-

t O © 

"3 “ 
i-1 (d

i- © 
s s 
s © 
"s

01

•0

© G 
© t 
© r- 

ici ri ai

© t
© ©
o ©
ri © ó
1- r-

O S CM 
t CM i- 
© S CM 

ai ri © 
1- O 1- 
CM 1- 1-

©
© 
tfi t 
© o ..
CM 1-1-

t © © 

388 
© © ri

© i-1 
© © t 
s o ©
t CO © 
© © 1-

© © t
© © ò 
t r- ©

o © t 
t 1- CM 
CM i-i-

S CM © 
O © t 
© o t 

-■ - ri 
o © 
© ©

© © 
^ © CM 
© S ©

t S © 
CM CM © 
© 00 t

i- © i- 
S CM t

© S © 
© S © 
© © O 
© Ó © 
S © CM 
CM i-i-

© t ©
© © ^ 
© ©

ri © ri
1- T-

© s 
© © 
CM ©

© tf) ©

©88 
CM i-i-

© © O 
© © © 
© © s 
© © ri

© © ©
~ i- s 

© CM

CM i-i-

O © 
© © 
© (M 

838

© © ©
CM © © 
© © ©

© O 
© CM 
© © 

?8 
CM r-

i- CM O 
i- t S 
t © S 

© tfi ri 
t (M i-

© CM 
© © 
CM ©

Sí

© © 
(M © 
© ©

Q © 
© S

(M ©

© t

88

h

© © 
© o 
© © 

© ri 
CM ©

3
2

52 
S£ 
UJ

©

S CM t 
t © i- 
© © © 

O © ri 
© © ©

© © o
© S CM
© © ©

© ai ri
CM 1-

© CM ©

ri 1- ©
© CM i-

© CM 

8? 
1- o 
© t 
© ©

SOS 
© i- CM 
O © © 

s t ri 
o © ©

© © 
© ©

s © © 
© 00 O 
s © © 

ri © tfi

« 
0
0

©0 2
z o 0

©

© 0 2
Z O 0

©

(fí

Z O 0

© 
3 
0

ZU0

o 
0
0

Z O 0

© 

0 
«S,2 
ZO 0

CM © © 
© S OQ 
© CM © 
ri i“ © 
© © s 
© 1- T-

588 s © © 
ri ri ri

2

2

CM © t 
S S © 
© © ri 
88t

s © 
S3 
tf) ri 
CM ©

(M i- i- 
tf) t i- 
© CM i- 

t co ai

CM © © 
ri © © 
i- © s 

© © ri

i- © CM 
tf) s s 
© © o 
t t ó 
CM i-i-

© s © 
© © © 
ai S 1- 
ri s tf) 
©i-i-

© CM
©

© © © 

383 
ri tf) 1- 
|M CM O

© r- s 
cp © ri 
© i- © 
st©

© CM 
© ©

© S © 
i- i- © 
© s a)

© o t 
S © CM

S°£ 
© © © 

© ri tfi 
r- © CM 
© t t

CM © S

© © © 

© © ri

s © 
.. © © 
© © s 
T-- T-- © 
© t t

t CM © 
1- t s 
S CM t 

ri ri ri

© CM S 
CM © © 
t ©  

ri ai ri 
CM r-

© S

© o 
CM v

© t r 
© CM i-
i- © ri
ó ri ri 
r- S © 
© i- i-

t 10 
t ©

© ©
© ©
© CM
© © 
CM ©

t © (0

O © © 

ri i- ó
CM i-i-

s O s 
st© 
© © t 
ó © t 
1-

t © 
© © 
© t 

ri ri 
1- t

© © T- 
O CM © 
a) © ©

S>8 
© s 
ri ri ir

© CM © 
O © i- 
© O © 

t ai t 
© © o

88& 
© © © 
tf) © © 
© © r-

O © CM 
O © O 
CM t S

© i- © 
© i- CM 
CM i- r-

<0 CM t 
O O O 
© (N ©

1-1-0 
t © c 
©1-1-

© o ©
© CM 1- 
S O S

V © © 
CM i- O 
© CM S

© O © 
i- © © 
O t ©

© t 
s t 
© ©

1- CJ) ri
CM i-

© t
S © 

_ CM © 

ri 1- ri

© © © 
CM © © 
O O © 

ri ri

- t
T- © © 
© CM © 

t © ai

© © CM 

8?!J 
© ai ó 
© © CM 
© © ©

g
0
©02
z o 0

8 
■5 

0

0 
0
0
í 0 2 
ZO0

j

0 
©0 2

11 o 
© © © 
© i- t 

ó ai ri 
CM i-

©
©
o

ri ri tfi
o © o
CM i-

© N 
© © 
t © 

© ai © 
s © © 
cm i-i-

© CM S 
1- t s 
© © ©

____ CM 
(M t © 

© ri ri

© © O 
S CM © 
© © O 

OS© 
S t CM 
CM r- i-

© S
© ©
© ©

© © O 
O o c 
CM © © 

ri ri

© 
t © 1- 
t CM CM

Q © ©
© CM ©
© r- -

8 
t ri ri

o (0 
© i-

X Q, 
UJ X

UJ

K O 
c E 
E E 
© o 
<0

 s © 
© © CM 
©Sr- 

S8« 
s © ©

t t 
t © 
t (M 

Ó © CM 
*" © t

© S © 
s O © 
os© 
▼“ © tf) 
S CM t 
CM i-i-

© S © 
t © t 
t © S

S © © 
CM © © 
V t © 

to© 
© O © 
St©

8S® 
© t 1- 

(0 ri tfi 
CM S © 
© i- t—

Oq
0*

© © 
© t 
CM ©
t r- 
© ©

CM © 
t S 
t i-

s

t © 1- 
ô t ©
O 7 íl 
© © © 
CM r-

t CM CM 
©ti
co© 
i- ri © 
© © © 
© t ©

CM © © 
S © © 
CM © O

t © Q 
s s O 
© CM ©

O © r- 
CM S t 
© S O

o ©
© CM
© r-

r- © © 
o o -
ri ri ai

i- © ©
© cv CM s s o

© © © 
o © © 
© o t 

ri ri t 
© CM ©

S S O 
© © © 
O CM S 
i- Ó Ó 
© © CM 
CM i- r-

© S 
i- © 
O ©

33 
©

© O CM 
SCO 
© O © 

tf) © ri 
s © © 
CM i- t-

© S © 
O t © 
S © t 
© © Ó 
tf) i- t 
© © ©

© © © 
0) t © 
© o © 
© ri © 
1- O 1- 
CM r-

© S 

?3 
1- © ri 
© © Cl
O © t 

© i- ri

t © © 
SOO 
1- © (M 

ai t ©

1- CM © 
© CM CM 
O O i-

S i- tf) 
(M O CM 
© © ©

© T“

8?
© 3
CM

S © CM 

'So 
© t ri oinm

O CM O 
© © “ 
© © 

ai ri
- - ©

CM S t 
© O CM 
O i- © 

tfi S ri

© - 
S © 
© © 

ai ri i- 
(M © © 
tf) CM CM

i- S t 
i- i- © 
to© 
ri 1- ri

© t © 
© ri 1- 
(M © ©
7 e. 7 
Sí?

Jo„

Oo
x°
UJ x



f 0I

H *
23

$8 J.

H 3

& !o 8 5D

N

g8o

«

m<

wwot

ZOOzoozoo

n 
o 
o 
N

m w u.

z 

a.<
2

o. 
UJ 
<i>

o
0

o 
a

Q « N 
83?
10 OT <0 
r*

3«8

283 
0 04 0 

N 8 tri 
r-

V)
LU

<o oi ri

ai io

<

0
<
(T 
UJ 
(L

> <
2

(3 
D<

cr a. <

o 
UJ 
0

>
0 z

(5 z 
z z < 
UJ

<n o 
F 
ui
5 
U) 
0 o

<0 r- OT 
n ot ot <0 N in 
ri s <o 
n t- r-

323
388

a. < 
0 
co

so 
noto 
ri N X

I
O < 
UJ

n n 
258 
n x ai m x n

#
§

m
•t ri ri

s #
5

0 
I 
UJ 
M 
D 
0 
I

x «- ri 
01 r- «-

0 
I 
0 
0

#r>x
#
5 8

*
3

#

e c
0
N

© oí 
8* 
o d 
V (D

© 0 
© 0 
v ©

CM 8

c
? c

9 a

«

*
N 
10

Ç 
? 
0 
S

© Oi 

-8 
ririd

o 
d
0
1 a.
0

UJ 

Ê
8 ri 
0 a. 
3 a 
0

z 
$

5 
0 

8 
ò

o 
ri 
0 a. cr 
0

8 
ri 
0 
a.  cr 
0

3 
ri 
0 
0.  cr 
0

m 
© r- r-

088 
© N S

r- N © 
Q 0 © Som 
d © ri 
8ír

í
0 
H

r- 10 

ST

ri

c 
? 
<D 
5 
0

0 

0

Q b © 
© © 04 
© © ©

© N 
© T~ T-

(D © © 
©00 
O O 0
V r- d 
04 r- x-

882 
0 0 0 

ç?8

0

» 
0
©0

04 © ©

8 S 8 
ri oi ot
V

0 

■
<0

0 z 
ó
N

d 
0 
a. 
tr 
0

g 
« 
©

Q x- 0) 
Q Oi N 
© © 0 

888 
© t ©

8s£ 
© © 0 

383 
© © ©

88

N 0 

fi8
Oi

!

Q © © 
O © © 
04 * S 

Ç?SÍ

x- © © 
© © ^ 
NG)C0

V r- ©
S © 0 
© ^ ©

© 
ít 
UJ 
É u. 
0 
°?
8 
d 
0 
Q.  
X 
0

0 © ©
© © ©
© Oi ©
* oi d

V G) © 
3P:8 
ri Ó N

© ©
© ©

N
Oi N

© © 

88 
Oi

© N N 

Si 88 
8^5

r- Oi Q 
© O) © 
SN®

< 
cr 

?
2 
§

n 
0 
a.  
tr 
0

ci n
8S

x 
UJ 
0 z
-I 

í 
2

©

0 
UJ 
0 z s 
0 

u. 
UJ z 
u. 
♦ 
0 
O

8?8 
© V r- 
© © Ó 
Oi T- v

* ©

$8
38

Oi r- r- 

8í:= 
d »- r-

© © r- 
N © 01 
© N © 
T“ r- (jj 

©22

^8
# ri ri

38 8 
N «0 <0 
<M 10 ri 
333

838 
© Oi T- 

?í!8

UJ 
0 cr 
P 
UJ o
•5 
a. 
< 
0 <n 
8 
ri
0 
a. 
0 cr 
0

s v m 
388 
oi ri ri 
T O V 
n •< <n

«3

p ■* ©
^Kri

83? 
N © © 
0 © r- 
Í^2

38$ 
d r-

5$
38

T“

© © 04 
© T- S 
© © © 

238 
© r- r-

288 
0 r- © 

888 
T- S T

0 © 5 
© N © 
O © ©

© N © 

328 ri p © Oi oi

04 ©

85
3 8

§0 
ri o ai 
© © N 
V

© © 
a> r> 
801

ri ^ ©
SO0

gj n ri

feg3 
d © ri

© q ©
8 © 8 
o n ri 
04 © 2

© 0 0 
•«r © © 
© 0 © 
ai © ri 
© © Oi 
04 »- T-

ç 
?I 
s
«1 w « 

® 0 2 z o 0

c 
? a 
5
a

«0 2

2 jp o 01
38

© © Q
S © 0 
ccj oi ©

r- 0 © 

828 ri ri

ç 
a 
0 
5
0 

©02 z o 0

© *

82

0

í
0

w X í 0 2

c 
a
•
5

í 0 2 zoo

e «
W V, - 

õ 0 2 
z 0 0

m 8
m

5 
s 
2 ■ 

_ E 
E E 
■n 0 
< 0

«j 
3 w
í 0 2

c 
a

<0
«©2
ZOO

8 5 8
‘ “ <n

88 & 
“ ‘ ri

© 0 © 
drÓ 
© 04 ©

ri ai

8» 3 
“ “ ri

fc? 3
ri

0 r- ©
© * ©ri

3 3 Ê 
© 04 © 
d <jj ri 
© 2

w- © 
0 O 
© 04 

Sfc
© o © m
2 ? 8
04 r- »-

r- © © 
Q © t 
O r- © 
04 ri ri 
5T r- 04

V © © 
S 5T 04 
© © O 
ri n ri 
© © © 
T“

N N O 
^ © T- 
O © Oi 
ri r-' r-’

Kr
23 

r-

©'2i © 
04. ©|

ri ri

S8&
0 04 N

RS©
© 01 04

©QO 
0 © ^ 

1- ri ©

N 04 © 

88?
0 Q 0 
•? © G) 
t S ©

5 ÇD © 
Q © © 
© 0 © 
04 © 0 ssr

288 
V 04 Oi

04 © 0 

283 
©ir r- 
d © ©
i-

© © N 
r- 04 © 
© © r- 

828

85; 8 
N © © 
ri ri © 
3?Ç

© 0
v- N © 
0O©

© © CM

O © © 
N © r- 
© r- 04 
© © ri 
© r- d

O t © 
r- r- 0) 
O © V 

3rfc 
© 0 © 
ó © t

© r- © 
ÇQ N r- 
© N r- 

822

883 
O 04 S 
iri © ai 
© r- r-

828 
© © O 
©rio 
© r Oi

228 
0 04 N 
•ri © ai 
04 r-

©00 
© s s 
© o © 
S V ©

© © © 
©00 
N © © 
ri 04 d

© o © 0 Q 0 © O © 
d © N 
“ © ©

383 
o © © 
d © ri 
883

Q © N 
© r- 
0 © © 
ri © ri

© N 0

228
828

•^ © © 
© r- V 
© 0 N ri ri d 
&2 r

r- N © 
© 04 04 
© Oi 
N UÍ N
SR10

«82 
© © © 
N 04 © 

8 © S

© © 0 
© © 0 
1- 04 © 
ó oi ó
04 r-

r- 0 r- 
V V 0 
© V O 
rlin

528 
b- 0 r- 
m cj n

828 
NO® 
d ó ri 
© N © 
© v r-

8r2

O © © 
N © © 
Oi © 0- ri ri ri

888 
t- 0 T 
oí 04 ai N 04

© 0 04 
V © 0 
r- © N 
ri n g 
oí £

O N P 
r3S

388 
T N 
ri ó 
© Oi

©00 
0 N © 
© O © 

ss?

Sss 
ri ao 3 
00© 
© © 04 
ri d ri

$ © © 
r- 0 1- 

© ri n

0 Oi 0 s 
r- ©
© r- 
© S

t38
©00 
•t n ri

O S © 
n 8-8 
© ri r- 
O © © 
T"

1 0 0 
0 V r- 
© N v- 
ri ri © 
r- © ©

©00 
ri d ri 
0 © * 
04 r- r-

S 0 r- 
r- 0 © 
* r- 04 
g 0 S

0 N Oi 
r- O r- 
0 b Oí 
ri © ri 
382

0 N 04 
© S 0 
©00

01 © N 
8r8
© ? 8

oío? 
* b- N 
© d d 
oí © ©

8^ 
<0 (Ó oi 
r- b- •$■ 
0 0 0 ri ri ri

2S3 
* o t 
■3-100 

872

8 8 5 
STH 
(0 10
r- <0 10

323 
O 0) r- 
S (0 ó 
n «- n

aí 8 w 
NOTO 
oi ai N 
b- 0 r- 
04 r- r-

V © © 
0 © © 
bOb 
r- © ©

38? 
0 N ® 
N b- 0 
g © 04

© 0 t
0 r- «T 
r- Oi 0 
ri ri ri 
V Oi -

Oi © o 
2?S 
© ri ri ©ris

828 
© X- © 
ó ó ó 
© 't * 
04 r- r-

© Oi v- 
© x- N 
x- © © 
d ri ri 
o © © 
© ©

© b> © 
0 x- N 
O © Oi 
n <o <0

0 « 
w0 
« (3 
Z O

n 8 8 
(Or 7 
o o ai 
X (X r

225 o n n 
NN X 
82Í

UJ

Oq
0*

© © 
000 
© o © 
ri oí d

x- X- 0

823
^3S

©00 
- T O 
T b- 0 
© ri 0 ri 04 © 
oí d

04 04 P 
© 0 04 
© 04 ©
0 © ri

288 
© © 0 
d ri

© ÇQ S 
© O © 
0 ©

04 0 0 
0 © © 
Or 0

238

© s 0
8 3 o

OT O X 

258
R22

8 3 8
<0 cj
5io

o 5 2
OT Oí <0
N O ■- 
OT O OT 
X D r-

O N X 

(D X CX

2
2

2?
fifi
©

s 8«
" c X
& Tg 
«3 52 
? ?
I I

c

3 8 ot 
n ® ri
<X r-

82

N <0 Q 
288 
ai oi 10
X- x~

c 
s? o 
s

0) S

c 
? a 
S

OT 2

8
%

Jo, 
NÍ? 
03c 
k o > 

04 O

5 3 □ 
X >0

a
o
WM 8 
e 0 2 
ZOO

c 
a 
« 
5

OT 8

®S 8 
N OT p| 
ai ci a> <0



I H

3

O

o

o

o

o

0

o

o

o

o

©

©

0 0 0 0 0

zoo ZOOZOO

D n

OWf)

5 5 8

0 

0

(5 
D<

D
11

Z
2 
T

1
III
<0

#
5

o 
o

><
5

ir 
i<

i<
5

F
0 
0

> 
0 
z

0 
UI 
0

X 
UI 
0

Êi

5 
CM 

O 
Q. 
D a o

9 *

 
+ 
0 
O > 
F< 
Z
10 
♦ 
8 
ei

©
CM
N

0 
O 
o 
F 
LU 
S 
0 
O 
o
(N 
O 
cm 
O 
Q. 
D 
a o

c 
9 
o 
5(/) 
(A

O 
d 
O 
CL 
D 
(X 
O

0 o
CM 

O 
Q.  
Qí 
O

?

KS 
o in 
© 8 
r- CM

E E 
TJ- O 
<0

£ 
9 
s
5
(A 
(A

c 
9 a 
S 
v> (/)

* 
0 
©

$ 3 © 
0) N (M 

$88

0 
tf

c
9 
(D
5
(A 
<A

© 
(M

£
9 
(0 
5
(A 
0

£
9 
<0

(A 
(A

C 

9 
0 
5
0) 
IA

8n8
©00

88$

't

w 
O  < 
í 
Z
LU 
O

c 
9 
0
5 
8

0 
S
I 
lu 
4

z

O O CM 
r- CM 0 
0 tf t- 
CM t-‘

!e + 
0 + 
0 

1“ 
z 
< 
0 <
í 
8 ri 
O 
Q.  
a 
O

in o io o> <o q 
<0 (N CO 
t' ri ri

10

X 
io ai ui 
10 N N

<
5 
E 
a.
< 
a

< 
5
0 

0 
a. 
E 
0

0

8 
ó 
cl

2
LU 

©

E 
0 
tf) 
N

0 tf 0 
tf CM CM 
(M r- r-

8í??
© © tf
r- tf N
(M tf) 0

z 
3 
UJ

<
F 
z 
< 
0 

è 
0 
UI 
a.

 
(5 <

8 n 5 
f o a 
fessi 
O F CM

O F <0 
r- r- 0 
0 O tf
© CM v 
CM r- r

s 
CM 
0

01

0 
Q.

5 
LU 

m 
z 
ui 
0 
tt 
1“ 
IU 
a 
d 
a. 

á 
Q 
LU 
0. 

0 <
< 
0 

§ 
CM 

0 
Q.  
a o

0 0 0

f ri ri 
§88

CM r- r- 

838 
Ó CM © 
CM r-

LU 
0 
0 
< z 
U. 

£ < 
Q. 

0 

5 
UI >
N 
O 
CM 

0 
Q.  
£ 
0

833 
CM © N 

«íi

§ 
0

3 
0

<S n 8 n o t 
8Í’

(M

0 
0

N O N 
0 CN 1 
CM 0 0 
r-’ tf 0 
0 CM CM

m
0 CM SI

CM

8 
© (N

(A
0
©
0

t 0 2

s 
ã 
0 

tO 2

0 
® 
0 

tO 2 
ZOO

s ? q

8 
© 
0 
©02 
ZOO

0 (M 0 
CM 0 O 
0^0
tf) CM CM 
N 0 CM 
(MN©

8
© 
0
®0 £ 
zoo

c 
í w
tO £ zoo

CM 0 N 

SmS 
0) 0 Ó 
© r- (M

O 0 N 

389 
<0 0) <0 
T*

8
0) -
0 T-
© v-

CM O CM8 ° R

N S
(M 0

Ó
V N

C

9 
©

s □ 
A K

0

0 N (N 

5^8 
© CM 
© M- CM 
M- CM CM

CM t- r- 
© 8 t) 
(N Ó CM 
0 0 N

© r- 0 
v- 0 CO 
r- CM © 

© iri g)00

© N N 
t r- CM 
0 (M M-
0 CM

0 r- M- 
Ó © N 
0 r- r-

© 

00 
1-

0 CM © 
Ó tf) tf)

O © 
0 V 
r- 0

0 8 3 
©00
© ^ 0 
© © CM 
O 0 0

CM 0 ©
N r- 0 
© r- N
CM N tf) 
r-

0 © CM 

ioS? 
© © tf) 
V © 0

(ò ri ri

8 
í w 
tO £ zoo

8 
ri 
0
 

a 
0

889 
F H t 

S88 
O O N 
ri r r-

t 10 m p a ri 
ri ai 
10 F

ri 
0 
o

z 
ui 
o 
z 
o 
o
w 
R 
£
UJ 
+ 
w 
< 
z 
0

tr 
0  
õ 
2
UJ 
O 

w

UJ 
z 
0 
0 
< w

88:
0 0©
ó ©
CM CM 0
■tf CM r-

£

UJ a.1
UJ 
a 
w 
2  
Q 
0 
(t 
a.

© © V- 
©00 
N © ©
(M r-’

■tf N N 
0 Q © 
N © 0
<0 a> f

r- (0
8 m 
ri ri ai

0 v tf 

§88 
(ó ri ri

g f « 
f 8 5 
r- CO <0 

98í

0 CM tf 
0 0 CM 
tf 0 0 
r- © N 
© »“ r“

! £
’ ?

T" © © 
O Q 0 
V- 0 0
0 CM ©

O <- 0 
tf N 0 
(M 0 0 
0 t-' r-‘

0 O 0 
r- 0 CM 
O © tf 
Ó CM N 
N 0 N

W 0 t 
t 0 2 
ZOO

o 0 © 
r- 0 CM 
N O 0
© N 0

8
ã

to £ 
zoo

8 
® 
w © .. 
Í02 
ZOO

0 o 0 
CM tf © 
© 0 tf
0 N CM 
0 CM 0

tf CM 0 
N © 0 
0 O © 
r-‘ © © 
O © tf
T“

CM

8 SS Scg

si 
. jU 
0 4- (0 

5 í£ 
c tf) o 8. n 
0 
CM

J (0
5

! 01

c
9 
a 
5

w S

c
9 
a 
5
«i 

ri

o
3

10 £



3

a

8lo cdCM CO £

Ç4oo04CO
CO

o
co

5

CDv- CO

O

®

5 & iC

•cu

o

£ 5

S> 
k_c

w 
O

•o
O

"O
o

CO 
■<r

o
<n‘

oo 
ri

O 
x 
o

oo 
r-l

O •a> c

CO 
■o

<0

<u 
o 
<0

<u 
Q 
<D 
X
X

W 
0 □
<0

<0
Ê 
õ 
<0 

23
<D 

X> 
<0

CM
A 
■u

O
E o 
o

U) o

o «o
W

õ c 
o o

0 
X 
0 c 
<

II 
ra 
o c ro

o o

o 
o

v 
T7

■CXJ 
c

A 
■o

O 
CO
<D 

"U
O 

■W s»
L_

V 
"U

o o
o •<u c

A 
■o

D cu
cu
0)

c/> 
®

O O) S CO CO lí) m in o cd m s

00 
CD 
CD 
ei 
V 
■U
a>

c cu 
E

o •cu o ^u
® E 
o 
o 
o

o 
»CTJ 
U) J3 
o

D 
TJ 
V 
TJ x 
"U

(D 
X)
O 

•CU 
O

O 
■o 
(0
E </) □) 

o

(/) 
D) 
O

II 
T>

Tu
</)

CUs* 
l_

®

in

IO

X 
CD 
Ô

£ 
IO

® 
TD
O 

•CU 
O cu

D
V

3 
S 
©

X 
(/) 
8* 
0 

■a 2 
a> 2

ã2

(D

z<—x z—x

CO o o
04 CM xr
x_Z x^z

cu 
E o 
(0

aj 
Q.

O
O 

_cu
O u
O 
O 
O 4-* □ 
0
Q 

<2 
x 
a> 
.£ 
o 

4-» c 
a 
tí 
O 
Q.

</>
5

o 
■O

LO 

< 
_çu 
® 

JO 
_CU 

(U 
O 

“O

g 
o o

(D 
O 
E 
®

o 
o 
CM

0) 
O 
aí 
E
o 

■O 

I

o 
T
® 

TJ
O 

•CU o cu
® o cu

cu 
S> c
o •cu o 
ju
® te o o o

04 
A 
TJ
0) 
0)

0) o 2
(U 
® 
c 
0) 
E o

Z~X

aí

=0

I

®

(U 
CD
C
O •cu o 

JU 
2 
o o o
ZJ 
CU
CU 
cu 
o c 

«D 
"O

®

(/) 
O 
E 
®

oí
A
"O
O
E 
o 
o

< 
2 
<« a
c I 
(V 
§ £ 
3
3 
Q
0 

*D

0

o •cuo ro
0) te o 
o

- è□ 
CU
© •u
2 
o c 
® (/)□

5 =□ 
£ 
ò

CO 04 
CD CO 
r-x co 
o’ v'

ro, ®
CM
V

o•cu o ro
E
o 
o
2 9

CU

■O 

cu o c 
®

2 
CU CL

I E

TJ 

v ° 
■o ,‘T 
® 
(fí

O V
~o
V co 

CD

□
■O 

oI w 
® ® 

E E

CD0)OCM04C0CDa)
IDlOCOUDin^TOx-
cocococo^rmcDCD

□
CU
(U 
® 

c . w
■ s

o •cu 
o 

JU 
® 
t ° r
2~ _□ 

o c o

5
7T
XJ

cú I
® ® 
-o 
o _ 
® KU

•I 5(/) 
D
O

CO CM O 
cm t-

cu
11

Q_ ~
X 
® 

õ
5 E o i ç> 

■®

_ ®
Ç 73 

o •cu 
U) 2

oo o o 
CM CM 
-x-Z

o «cu o
®E 
o 
o

5 2
®

2 
o

.E

roOxCDO-CDOOCDOO
®
O2

- cu 
c ? 

.ç? ® 
® TJ 
® 

"O

5

2 2
’x 
g nu ,E c ®

o •cu 
o _çu
® te 

n °

□ ” 
o 
c 
o 
o _ 
o .<2 
•2 x

ID O O (D CD O to 
x- (D CO LO — Z:CO ID x- CD

CD CD T” 
x-’ CO x-^

CMCD^-CDCDCOCOCO
OCÍNCDSCDCOt-
TTCOCOCO^CDinCD

co ÍÒ rx 
CD CM CO CD (o 04 
cm' V CO "O V 00 CD CD 

CM“

IMC0 co 04CD CO C0- m

CO h- CO IO CM CO00 0) CD CD CD CD00 X- bx co

CO 04 O CO
S 04 T"

O 
® -

S EJ
c c

S 1 'o ® JD 
J "O x> 
t .S 2 o 
s b " 
5 £■ S 
" - o c 

o o _ 
o © 
“ o 

(U

CU
O 5
® 

■o
O 

|(U 
o 
(U



i

CU

CU

CU

O

CM CM OOcoOO
CD

eo
OO

<D 0)

O co OOcoLO 00

s
o

a><D

TOco coin cmin

5 cn

o>

ts 5
o

CM CO

3
05 
<U

m
5

zz. 
<D

O
X
o

o
X

CM

V 
TJ

cn 
o>

CM
A 
•o

3
05
0)

ro
TJ

CM 
co 
co

A 
tj
<U

<U 
O 
<0

05
TJ
CO

oníocosinioo
(NCMCMCNCn^M-lO

00 
CD 
CO 
cm' 
V 
■u
<U

</>
X 
<U
c

CD 
05

05

’õ> 
o 
cu
X
X

E
O
O
a.
<s>
<u

TJ
05

O 
105 
<n 
_□ 
o 
c 
o 
o

o
E 
o 
o

o o> r- co co io 
ir> ui o co w> r~-

o 
CM

CO
00

II 
T)

M-
O
CM

O 
<05 
CD 
3
O 
E 
O 
O

O—
o 
o

cu 
o 
<n

cu 
o 
cu 
X
X

G0 
O 
O
05

05 

E 
o 
05 
05 

<U 
-Q
05

<Z> 
0)

oxrcocDCMTroico
cninouisoorao)

CD 
CM

05
CO
CO

<Z>
X
<U
e

v>
o 
x 
41 c <

(D

M-(NNCN(NS^CM
COCNCMCMCOOOlDin

O 
TJ 
(U 
E

cu
E 
o 
cz>

II 
•O

o 
TJ 
CD 
E

(D

<D

<D
E 
tj 
(U

CM

oí

cu
E
cn

C
CU 
tí
O 
Q.

CU 
Q.
O 

iCU 
o 
22
<D 

o 
o 
o

S 
ã> o a>
x 
£ o o
Q. 
0 
(D

TJ
O 

l5?</> 
2 
o> 
E

a>
E
o 
o

CM

aí

CM 
V 
TJ
O 
E 
o 
o

c 
cu r 
o 
CL

CU a. 
o

»CU 
o 

_çu
<D

O 
O 
o

*

I

E o 
o

0.

c

8
§
£
-Q
3 
Q
o 

■u

0 a>

CTJ 
O) 
0) 
c. 

«s 
o» 

32 
a> 

o 
o 
o 
3 
CTJ 
CU 
(U 
O 
c 

<a> 
TJ
0)

</>
E 
a>

CM 
A 
TJ
O 
E 
o 
o

JU 

’5 
o 
a>

x

E 
TJ
Q 
Q. </) 
a>

TJ 
o 

■8 
0)
U) 
0)

■I 
s 
CL
O 

«(U
O 
<u 
Ê
o 
o 
o

03 
co
(0

c 
«<D 
TJ c 
-2
cn

E 
-2

cu

.1
O 
<u

_CUC M

d)f '•

cu

OCMCDCMOt- 
r-- (O CD CD OO o

_ E 
<n tj 
' (0

CM CD CM 
CM h- CD

í
2

ror^cDr-cDcoojoo 
ã>
o
a>

oo>r-coooir>-r-'M- 
^minocDirjr^co^r 
_2r-cDr^cDoocr>o> — 
a> 
o 
2

o co o co 
CM

CD^OOOCMCDO 
O CD T- r- LO LD

CM CD OO COCD LO CMS CM (\ S O M- OCM -4— t— t''- tTCM

LO 00



(0 V- CO V CM
V

CO t u.

CM CM Tf

CM CD

co o
m

t- CD N

o>

V
5

0
CM

¥

c 
Q

C 
a

o 
m

-S2 
■S 
0

ra 
•o
o 
0

0

0 
"0

0 
0 
0

0 
0) 
0

O 05 N (0 CD 10 r- in m o <D m n o

m 
<0 
<0 
CM 
O 
CO 
CM 
CD 
Ó

0

O 
c^~>

< 
« 
t a a

c 
0 
0

<N 
0 
V 
<0 
E
0

<n 
a 
o

CO 
CO 
N

CF
5

s 
CO 
CO o o 
ó

<
>
0z
<

«J
ò5

a 
o 
c 
a 
t 
o 
a

s 
0 a
c 

T>

<0 
0 
X 
0 
c 
0

<0 
«í 
0
0 
■0 
0 
o 

■c
c 
05
0 
0

¥

o 
l(0 
V) 
co e

a.

i

'■e 
o 
0

0 
■o 
a "□

Ã a 
■u 
0 
0 
0 u 
0 

+* 
0 r
0 

TJ
0

c s  
cs

3 
0 
a

ia 
0 
0 
©
O) 
0

ffl
2

o

© 
0. 

£ 
Ul>+

CM

+ 
rt 
II

0

0

0 u

0

0 
■u 
a 
0 
c

a 
■55

0 
ia
c
0>«
3
2 
0)

2
a

E
3
<
ó 
I
0

'5 
0 « 
s?
A

0 
3
<5> a
0
E 
0 
0

a 
♦*

8
2
x
0 o 
0
0

! o 
2

CM <0 
N 10 
O QÇ
10 
Tf 
CM

(D 
O 
O

CM O

0 
■0 
c 

Q 0

(D 
O 
O

CM O

3 
(0

•ò
2 
0 e
c

se

0 
0 

<c 
•c 
5

C005OCMCMC0CD05 
lOlOCDlOlO^Or- 
COCOCOCO^lOCDCO

O
O A 
II V 

X) £

I I

OCOCOCOOlr-OCD
b-TfiocMcocooco

(A 
0  
í
D 
W 
Ul 
aí 
w 
0
Q 
0 
5 
3 
W 
Ul
K

CM CO N (Dcm n Tf CMTf Tf 05 (0_ CD r- Tf Tf£ co o coj o O r

in 10 o oo o t- T" Tf Tf 0) 
CD O 
ó ó

(M 10S 10
O ÇD

2. co'TfCM

S OA CM CM O O CO CD CO CM CO 05 
ó ã

0 
■g 
0
E

0 
0 05 
0 0

? '0
"h -u to 

J J D A EÇ>H- 
(ntoO

o 
10 
O)
k 
0 
c 
0 
S- 
6 
«í 
0>

0 'e

0 
‘e 
0

„ ° -
•> £ 30 §

•§
0

0 
>0 
o 
0 
0

c 
2» 
0 

•§

0
■CO 
0 0 
0 
2 5-
0> 0 
0 0o a: tu n

0) Tf N 
10 a> cd 
o tn cd 

$ 
Tf Tf 
CO CO

 r- 0) o> co co to 
OCOSCONCDCDt- 
TfCOCOCOTtlDtOCD

CONCOIOCMCOt-CD
OOO)0>CD(DO>t-CO 
-■ r- N CO CD

O co 00 CD 05
1 - ~ ?: z .. _ _
(Mt-COOCOt-t-CO 
rtdsiÓfflNNII) 
(Dt-COt-CMt-CMN 
t-t-t-t-CMCOCOCO

0

E -Q

0) N 
0) CO 
CD N 
CD CM 

N§ 
CD - 
(0 O

(OCMOCOCOOOCD 
J.CM r- r- (M CM Tf

05 CO

co 
CO CM 
O 10 
r- N 
10 -CO

> 
0 

•D
0 
0 
P 
0
E
0 

0 0 

8 w r 2
0 0
2 5 
11 11 

aí >

____ u
ON(Db-<DC005050

CM

2 o05 .
1 O

(h 05 CD 
-10 10 

N (N 
10 O

CM U. 
CD O

Õ „ •
X

O m 0 5 
£ 5 
® 0 

Ç >

Tf 10 
05 CO 
r- 05 
O CO 
CM 
05 CD

05 . 
05 O

0 
10

0 .■? 
■U O 

•I 
0 ra 
<5 0 
m 0 
5 2 0 o 
0
0 
r ® 
® "U 

"O 0 

.2 £ 
0 ® 
" 0

2 
 a. 

0



<-''1

© 7

o01

Z> z*x Z-S z~x z-X z~x
OfflOfflfflNNr
0|~~~~'-' ~10 r r r © © © 01

8

5

E

r (0 N<- fflN O 01 © N

à r N

8

C 
8

CWNNfflWO© 
©r©oi©©m© 
©©©©noo©

Foioioi

®©ffl©N©©0 
noioioi©77©

O N 
N ©

3 
8

0 
ô 
0

<
0 z
<

8 
0 * c 
0 
t 
0 a

0o © © n © <ow * *: z ■
<o n 7 ® •<n n <n “

<
> 
0 
Z
<

o.,
10

o 
o 
a o 
c

a 
1

o 
0

í
t 
8 a

a « a
« 
3
« ts 
« v 
N 
0
X 
8 
C 
8

O 
■o 
8 
E

©*

r ©
N (D 
r O 

0 o ri *> oi o 
' O (0

N
Q.

E o o

n
Si

11 © 
N
O

8 (0 r

a 
0 
c 
3 
t 
0 a

0 
3 
8 
0 
ç
D 
«
É 
8

8
£

o®* 7
7 
0 
<0

.?N
2 
o

0
<8 10
» 10 
0
8

0 © 
© r

N v
© 01

$ 
0 
8

©
A
$
3
8 > a
o

3 
< 
ó 
I 
o

c 
8 
L s 
« a

ffl r

n n

8 
3 
8 
3 
Õ 

í 
8 
3 
8 
U 
0 
L 
8
8 
£
8 
3
8 
Õ 
í a 
3 
3 

E 
8

3 
8 
3 
Õ 
jj 
8 
3 
8 
0 
2 
0 
8 
£
8 
3
8 
Õ 
C

È 
COOO

8
í
8

®E9?

0
<J - c,- 
o 3 o 
t
c n

3 

8 e 
X 

E 
3 
8 

fr 
8 
3 
0 

3 
! 
a e 
<ç

0 
>8 
c
0

1 
! 
a 
8

8 

í 
2 
x 
E 
o 
0 

í 
8 
3 
0 

1 
! 
O 
2
N

0

3
8 a
8

SI© 
p?“- 
E o m 
«I

0

0

1 
! a
8

8

E

<
ó 
I
0 

l 
8

10
A
8 
3
8 > 
3
0
E 
o 
0

Ul 

S§S 
S®; 
£oo 
h’o 
O

8 © Õi 
òj~"

Q 7 
© 7 
© <0

(j 01 10 

£o© •ípoi 

f ° 
O

© o 
© 

u.° 
® 
oi

0

o ® ffl
10 T- 0

© © r © 
.. 7 N O 
7 r- © © . © r o n 

5 N © r r 
^.".ffl 
COOON

0
<8 K 
O 13 
8 ® 
0 ® 
t © 
í © c ©

_ É
8 3 
8 8

O í
E 
í õ 
8 O

© 7

. © 
N O 
1 O 
.) 04

• 0 0
- ■ 3 

a ® o 

»??

0®Sf)ffllO’-t 
©©00©N©7 1«n©n©oooô 

?

© 7 01
N 'r N'

Ooi© © 
(/) © O © rt oi oi 

10 T- r

O r O r 7 01 (0 
01 01 N ©

7 01 N 01 01 S n oi n oi n ©

£
Osr

s © í)
ó°.

t 01
10 ©

e 

«

V) 

ç o _ _ to© £ ® © 
■S ® o 
xjóó o\ I 
injL

l©© 
i © n 0 ro r- 
?o°7

íãlH-
JE0j?S 
0 ct a cc iu 0

8 8

(0 
0 
0 

í □ 
(0 
UJ 
E 
(0 

2 
0

□ 
(0 
UJ

<n 
8 
É 
3 
W 
Ul 
<£ 
© 

8 
0 s □ 
<fí 
UJ 
d

o 
8 0 
í 3 
SS « a « ® e o Õ (tap

MOrrS 
© © © ® ® ®

r ©S 
Sr© 
r © © 

0 ri © n 
© oi ro oi 

OOr 
N 7 ©

0«
8 0
S 3
® ~ m 
a « ®
0 o oK K F

8'88 
k.«.S ?'S2
Ò'|n© 
©88 
0> ■ N 
ÍN°.

01 0

0 r r

0$

£>

ó°.
7 0

3 7© 

^!©o

?
3 
8 
E
Z 0 
0 0
8 0

?
3 
8 
E
© 0 
0 O 
0 0

c X

0

£ 8
£>

01 s 
Ó r" 

I

2 v N 
Çn©
3 r 01 
0 © 01 
HSr 
0©°- 
fer 0

Q®N©©©ft 
©©0©©S®7 

1 ® N © S © 0 ® ffl 0
õ *■
0
2

777ffl®fflr-O 
<-t-N©O©70I ®©n©>roi<n't
7 ri 7 oi ffl <D © oi

«jn oi
©0

ai 

p 
l.o M- 3(88 
«l“° 
ê» 
0,0 © t r n 
38 

sM 
í"^\'zi ‘*sh uss ? 
X^óó/ ®

□
In 7 
© ® 

'-!oi © 
o!?® 
íõIq« 
r 0

I

o d■

ã? 23 g
Z 3 8 5

n®' Í0 «I
< 1 i P«i a: k d uj 0

7

<r\

*0

0 
© 
©

.9©



o

II

cz

o o o
ÍM

CO CD

-52
(D

CO

CD

Í8CO

IO

N

c
CO

o

c
s 
CU

cu 
o

~u
CD

O O 
=■ o o

3
o

rO

O
O
O 
04

CD 
CD 
O

OO
CM

E
(/)
>
O

> 
o 
c

ó
X
o

o 
■O

o 
X
JU 
õ» o 
cu
5 
o
&
E 
o o

co
<D

CO 
CD 
O

o 
co 
CO

CD
CD

"O
CL 
"O

vi 
o 
3 

"O 
05 
E
CD 

■o
CD 

■u 
CU 

TJ

CO
O 
X 
CD 
c
<

o 
O) 
o
E 
õ
CD 

■o
CD

,CD

X 
cu 
E 
ii

Q

coo

O
-a

§

CD 
3 
cr
co o 
Ea>

c

X
CU
E

o 
c
CD
T!

O
X
ra
3
C

O
Q.

CU
E

o 
Q 
v 
D
o 
E 
o 
U

CD

E 
o 
o

CD 
O 
cu
o 
o

■+—’

o
Q

v
Q
CD 
CO

lo

cu
CU 

-O 

e 
CD
E 
3 
C

O 
■O 
cu 
c 
CD 

■g 
Ô

o 
•o 
cu 
E

cu
E

cu 
E 
o 
cz 
cu 
TJ
CU 

"O JU 
3 
E 
3 
O 
CU 
CD

CU

Z 
CU 
-Q 
o
Q.
CU 

■CD

N

CD
CD 

■o
CU 

"O 
CU 
N 

’c 

2 
"O 
cu 
CL

<D 
-♦—»

CD 
O 
CO 
2 
CD

E 
CD 

■g 
o

E 
CD
CO o 

■u 
CU 
CD 

_O 
O 
CD

CO 
O 
3 

tj

2
CD 
-o
CD

_CU 
CD 

_Q 
ro

CU 
o 

■U 
(Z 
3 
CD 
CD 
CO

N
C

3=

N
C 

3=

"S1

CD 
Q 
2
X 
<0 
U) o 
o

s 
CD 
£

CD 
O 
CU

5
<3
II 
O 
O

J_l^ 
"E h 

; o

co m- co ^r 
o' o" o‘ T-"

3
.2*
CZJ

-8
$

CL C

CO IO 
t- CM 
o" o'

CM CD CO 
io o 

CO CO CD

co co
CD T-

c 
II 
O 
X X

CD
CD 

"O
O 

■CU
T> 
CU 
CL
O

CO
CD

T3
II
CO
CD

TJ
C
O
jo

co o 
3 

T2
CO
2
CD -O
— CU ~a

§ 
o 
c

_ o 
O >cu
— c:

ii

li g
CU ~ 

~ 8 õ
E 

o
Q
CD 
3 cr
co o 
E
CD

II
5

CD
CD . -- .
UDCDCOCOCOf^-COCM 
O^OJUOCDCDI^-CD 
d d d d d

D- CD Tf CD 
— - -r- O 

d d

_ - CMNincOOM- 
IO CD S CM ' *
T-‘ d d d

h-CD-^-CD-t-l^-CDCO 
00-^-00000 
o' d d d d d d d

UOTth~COCDT- 
' O CD co CO 

- CD CD

O CD O CO CM O 
CM t- ■■— CM -'T

CO , . . . __ 
lO CO M- t— 
CO -M" cO CD

CM CO CD 
LO ' '

x- r- cd co o o o o 
d d d d

o co
co co . - 

ra b- co CD

CD o 
<D

CMCDCOCO-r-CDCDCO 
Ob-CD-r-b-COCO * 
-st M" LO CD CO CO CO

CM CM CD -M- O CD
b- LO LO b- CO TI
CO CO ‘
CM LO

CO COTf CM

CO O CO LO CO O CO to CD b- CO o 
o' d d d d d



CM CO

IIII

log

o co
CD CD CDCD LO CD00

CD

NIM

CM
O

cnJ/)

<DCU

Ocooo coLOCM LO OOCO LO

CU«5CU
OO CMCO O CD CDlo b~ co coTfcOCMCMCMLDCMTf

3 S 8 8 8CM3 3

55 CD

CMCM

I 
3

CM
Ó

CU
O

_C

_c

Tf 
m

c
.^=

CM CO ■<- 
t— CM CO

<T> 
CO 
o'

c

_c

O CD CD 
CO CM CM 
o" o’ d

CD 
LO

CD
CD

O 
1<U 
O 
cu 
3 
= +* 
C 
O 
u

42 
cu o 
£
X
E
TJ 

CU 

fr 
CU 

■u
O 

'3 
2 
05 
£

IM
_C

_C

b- ÇM
CO CO

ui 
O 
3 

T3
<75 
£
cu 

T5
CU 

TJ 
CU 

■u

</> 
0)

N 
é

LO
CD

CD
CU

■o
CL

T3

CD
O 
X 
cu c

£

E 
■u 
cu

(D
<U x>
CL

T3

X 
«I
E

2

o
TD
CU
E E

o 
o

X 
cu
E

> o
E
E<n
> o
o 
O) o
E
£
o 

"O
<U 

■ta 
.1»

E 
•O 
cu

cu
Ê 
k_ 
O 
c
cu 

■o

O 
X
<u
3 
C

$
O 
Q.

CU
O CU 

O 
2
X 

E o 
o 

Si- 
CU 

■o 
o n 
2
CD 

£

E 
o 
o

CU 
E 
i— 
o c
cu 

■o
O 
X
ra
3 
C

Si
o 
Q.

O 
TD 
cu 
E
(D

O so
CO

(D 
O cn
5 
o*
II o o
C 
á
O
E o 
O

|t
ro

cm b-
<d‘ o’

LO co b- lo cu CD CC
'5 o 
2?

s co co cm 
t- o o o

co LO co
i— CM CO

CU o 
CU

3 
o"
II 
o 
o

o 
Q 
&
o 
E o 
O

CA 
O 
3 

■u 
v5 
£ 
cu 
TJ
CU 

■a 
<U 

■u

CM b- CM 
CM CM LD

II

5
II

5

t- CM 
T~ O 

d d o

co <o CD b- oo 
d d d

co CD LO 
<o LO b- 

ra co co *
’ã>o
2

b- co
_ _ CM CM

— d d d d d d d d

O CO LO O CM CD
CM b~ b- CD O LO

~ C0 CD LO CD CD _
CO CO Tf Tf Tf CD

CO LO 00 O CO <O CO 
t- CM * ‘ “ -

o’ d d d

co CD b- 
CD LO O

00 CD LO xf T- CM— — 00 CM M- Tf. . 00 OO O CM *Tf Tf Tf io IO

CD Tf CM CM t— O

OCM-r-CMb-COT- 0O CD CD CD CD CD CD

CD Tf CM "O" CO LO CM t- O O t- CM

O CO LO OO O LO CD b- 00 O 
d d d d d d d d

CO Tf T- oCD Tf o oo LOCD O b~ CD b-

O b- oCM

CO 00 T- V- CM co T- CD 
CMt-t-Ot-CMCOCO 

=■ o' o' o' o' o" d d d

ooo .OO CO 00 OO O CM CDCO Tf Tf Tf io IO LOó o' o' <D d d d d
0OCO.......
d <d d d d d d o

_ o' o' o' d d d d dI

fj Tf CO LO b~ CO. . o O T- CM CM CM_
d d d d d d o o"

T*—

CD S-' CO CO CM CD CD CDCO t- CD O O_ CD t- CM_
d d d d d d d d

o Xvx, -z S00 CD CD b~ <D b~ CD
CO



888co

co£cnGO CD ÇD
& S3 8 co

co lo8S eu
CM

LO£8 co
CN CMOU

O

cnco co
CDCD

O

colo

A

CD83O

loCD
euCM

CU

4>

O

co <

o

<!co
LU

CP

CUo.>-

X

“B
o>

“cu

tf

cuII

c_
*O

2
2

2

8«5 >

CU 
7> 
n

«n
CO

cr> 
cn
GD

R

<=>

CD 
UD

eu

co 
LO

eu 
lo

LO
CD

euro

CD
CD

co 
CD

CD
CN

O o 
o

LO
CO

eu
CDco

co eu

euco

o 
çtf 
O

<
O

CD 
eu

co eu

cn 
co eu

”^r
LO 
eu

GD 
un 
eu

co 
eu

CM co eu

CDcn 
eu

CD
ei

tf 
o <n

s 
o

•e 
co

C
O
CJ
03
x:

Z

o o

2
cZ
ô

ó co

o 
tf
o

LU 
O 
LU 
CU

LO
CD

2
CD 
< 
CD

LO
CD eu

co
co

<x
CD 
LU

II

2

o 
>

g 
.3-

LO 
e-i 
CN

cn
cn

II 
«O 

II 
u

o

C
<

c
—
IX

I 
o

Q 
O 
U 
o 

■o c <u

« 
Q.

O 
c=j 

2 
LU

2

CD
OD

ÚJ 
o 
LU ca

u
< 
q

ca
LU

LU 
O 
LU 
ca
ii

<z> o 
I— <z> o 
Q- 
2

?ç
="
£*

8 
ts o

E

cn
CN

co
s* cn 
ca
lo

«
C_2

"õ
çs
o

■o
o

s <o 
CsJ
o

2 
tt

o

>
o

(U 
X 
‘<9
V 
4>

O 
X 
tf

cu

<v

5<n 
(U

"õ

s 
o_ 
cT 

n
2 
O 
O 
Q

ca
5

cn o
o

a>

o

tf.

i
.tf

CO

CD

ei
Í3

$ eu

CD

s eu

uo
8

cc
X

8
0)

£ s 
CD LO

Q>

Õ 
O
(T3
8 
tf. <n 
G> 

-tf i 
■3

cn 
a> 

iC 
O'
2 
5“ 
<D

8 8? 8 co e. lo

ll
2
§ 
Q

*
"tf.

(U u>
o -tf
o 

C«3o» 
(U

Q-

3

o

LU

O
’E

<D

CU 
"tf
(U

<X)

2
£ 
ô 
co

f 
i

u.
O

O 

ã
o ca 
Q- 
< >< 
3
LU 
o 
o 
X =>

E

rs 
■s 

5 o> 
a.
I— 
4>

5 1 
I 
í 
I—

o o a> ___
QC

o 
II 

O > 
LU D. _ 
Ctf O -J

o
5
cu

-tfmo *o
<D

“tf

5

co co 
co lo 
'r— LO

__  CL CL CL
> > > >

-?r
<tf»
A 2
eu

cn
2 >

5?
eu ■

: S
n

5

b- •=

tf. <D
u.
4>

CU

-5 J» 
■3 «

cn co
CN 

m cn lo
-«r CN LO

o< s

ã i § § 5

rc -S
=U. Q — uu> S >- 2>

cu _ , 
£ CD CD -T

O

4> 
tf. 

>= 5 2
11 -S

•3 í “
3

o .
LLJca S

LO « E 

s ;c b
<£

, cn 
o R £ §
O UJ 
<-> Q_

u->

Ó 
ou

_J LO 
o Ç2 
ca .
z >
O t O- 
<_> LU <_> 
*



88 £3 8 cr>co

GO 8 RI 83co GO 8

8s? 8 8 3 8 F3OJ <2^ cm

FQ kO 8 83 8 PI

8 8 Co cr>
8 CN m

8 8 8 cococo

Pi 3
O->

8 GOCO R:8

83 co§ UO 88cr>

st£? CT>
<**4GOGO8

coco C~M88

GO CM8

8Ç£2uo co ro

8<22s8 8cd

o

cr>8 3

88CO

<=>
5

Ãg s

g
oo co g

<_> <x>

.8-

UO

I

o
ro

c 
© o

co
Er>

GO 
go

LO
GO

CO
GO

GO 
GO

G£O

ur-> 
m

CM
CN

I

Q 
O 
ta 
o 

■o 
s <u 

■w 
s 
o w
CC 

-S

co

c ee
ta

I

o 
•cc o 
« 
■M

=

o 
X <u = 
<

«
E
O

• MM

■Q
«

CQ
<u 

■w

K ta

•Ss

CM
fc

cr>

<=>

8
<-O

<-M

8 co

co
3

8co

€ 
co

CM
8

8

•O
o>

g
<x>

Lfi
CO

ur“»

g 
<x>

tfl a

<o 
“O s

<x>

I

i
■g
q>

g

g

I

o 
■o 
o •*- 

<4»

E

g
1

•3.
ca

S

o->

s =

’í

a_ s

° Í S



(X CO O) CD CM CM O CM Ocd O) b b
m"o co cd co co m s m o a) (\ 8 a3 8 8

m £<0 <*■>_ o co oo o

88 8
o

offiM^MorMOiosonffis^wsminNon

£
0

CM

58S £
<0

s

a>

£
5 £<o

CM 5oo

8
n

£a co cn o co co

£

CD

5 CM
8

8 £m

n co

CM

§
co

3 £

o
?

* 
0

co
CM

in co

CM 
(0 
Ó

O
CM

D
X 
© 
c

E 
© 
V)

NOflO) 
0 CO 0 b- 
00 d 0 d 
0 (N (0 O 
10 CM (9 10 
CM 00 C0 (0

CM

d 
®

a 
o 
D

o 
s

a o o co (0co o o co o
N d ® <o cm® b- ? n nin <- <o n co10 o <0 ? CN

£ 
c 
0 
E

£ n n

õ 
õ c 
5
0> 
® 
D a 
D

O O CO 
® O 00 
d <d co' 
s ?n 
r- <o n 
O (D V

< 
0 
t 
g 
a

g 

Ê 
o 
c 
5
0 
g 
D 
0 
E

>>
D 
g 
D 
0 
a 
ã u
 

© 
C
* 
V) 
•c
b fí 
V 10 
v CO 
(0 (0 
M1 tf) 
ó d

101000000(0^-0 
rr©OO®©«« 
■t f cm d d d cm d s 
OOCOObM-tOCO^O 
lOCDiO^ODOOOOCM 
(OCOiOOOM-CMt-t- 
CO CM r- r-

CO xT 00 O LO OO LO in cd cd co io OO LO CO CM x-

CO x- (O CM

(0 b O (0 0 N (M 0 (0 0 b b 
d co' d d d co' 0 0 CM (0 O CO 
CM 10 CM (*) íO CM 0 CM CO 10 (*) CM

10 0 O O 00 (0 T- 
r ®. °? °. ®. ®.* (M d d d CM* d CO 0 b ? (0 O xr 
00 10 T- (0 co 00 00 CO 10 O © CM V CM r- V-

3
O _
CO CM

CO CM 00 x- 
CM b O O 
b xt co cm

I
g 
n ii

CMO®NOm®StCM 
scociaifloiNstNio 
h ® cd d ió d d cd ió 
N in o o CM (0 o o a N 
CNiocMiocNmiocwa» 
lOOOCMtDlOnCMr- 
f Nrr

O £ 
CM t-

ONOIONOWOI NMNH 
MSCOCMOCOOTNNCNiOa) 
cd n d cd ® d d d ã d d d 
obeoffiNiaoscisn 
nNinNiocMniocN^ai® 
ommacMoioncM’- 
® t (M r- r

UI z
<

5i 
ã 
?!

—'

s n o a> o o ® ui r n r 
»■_ t- r- co o o ® <o n n cm 
N d 'í CM d <0 <D CM ® N <D 
mocoaiN^con^oco 
o«®«rgng®ns 
(OíDmiooiDvcNr-’- 
w n cm «- r-

> <0 * «- 
° t cm ® 
CM ío d d

a>_ i^-_ cm m oo t'~_ Tt-_
>" in <o Tt lo’ cd’ in’ t-’

g
Ea

l-ã < 3D

ffiNSTro-tsofMairtosNCMinwsxtMsin  
“ " * * *" “ * “

do<D<oÍ-cõíõÍ<ÍDâ>õòÍ8 8í6CT>iC'^í?:£!í?£
- ‘ “■ * CMcOCMLOCMinCMcOinCM^rOJCD^tCMv-T-

., to cí cí e r: x ,o r- 
^(DOCOxrCMr-T-

O(DbO (00 b t 
00 (M 0 (0 0bb CM 
d d d d d io d v 
io 0 0 CM (DO co 0 
IOCMIOCMC9LOCM# 
00CMCOIOCOCM1- 
CM r- t-

COlDblí)0G)N(DOCOab(OT-bb—
’M-^cncM<DOLÓa)d)CMcóíócocM^’" 
OOOO^CDOCO^CMv-t- 
m CO CM T- r-

bocoob^cMbom
(DfOQSbOMtncOSxt

■ - -■ ■ -* 8 2 i ■

(O t- 0 m 
co cm tn o

(O V 0 lí) CO 0 
CO CM LO 0 (O r-

a> b^ co cm á) co có b^ b»_ cm lo oo b* 
o co" b-~ cn co" oo" in" cn" m" co" m" cd" lo" 
(OLnSiD00CM(DOCO0b(Dr- 
‘•<ocMincMmcMcomcM’<r0(D’^- 

CDLOCD0CMOOin(OCMT- 
(O CM T- -r-

TrcMOCM'o(0r^oco0b’*-CMb-a>in 
xr o) b. oo cm “ ‘ - —

ocooob-minooooo 
o co co o t- v- oo o> o oo

cocDcooob-mmooooocD-i-cov-aíiococDoo 
co o co co O T- T- V- oo a> o oo co co co cm m “

b- m m 0 o o oo 
t- T- 00 CD o 00

OCMOCDb-OcOO)b.^tCMr^O)
X. "" "

_ .. . m co m
(OiDbiO00CM(DOCO0bCO 
CMCOCMLDCMinCMCOinCM^OCD 
“0lD00CMCOlD(OCMr- 

(D CM t- t-

CO OO OO CM b- 
'M' CM ■«-■<-

oob-Lnma)oooo
OO O r- r- r- « 0 o CO

5 5 cí p y? c/ 00 
„J^(DfÕ00CÒ(Nsí(Õ 

(DcomocDxrcMT-v- 
CO CM v-

COCOOObCOCOCOCO0bxr(OCOxrOCOT-(Or- 
•^■'M-cOTrooomooiDr-cDcooooocMb.incocM CMCOT-T-incpCDCOinOCD^CMT-r- 
b-oococoincocMT- 

CO CM 1-

in
O) _ _ , 
oo m co cm

b.coo)cooor*mma>oooo(D— — — — — 00 CD O 00 CD
3 * ‘ ’

COiDbin00CM(OOCO0b(OT-b 
CMCOCMinCMLOCMcOinCM^rOCD^CM 

a)CM(Do>incDa)CMoomcocMt- 
^(DOCD^-CMt-t-

0 b Xt (O CO 
■' co co 

CM

xf CM O CM O (D. . °í r\co b- cd* a>" b." o" co" b-’ aí oo" co" m" aí ud" oo" xf m"
pC'cr)T-coiDb-ma)a)CM(DOooa)b... 
bb.bCMb.cMcocMLncMLncMcomcM^i-aJCD^rcM 
*~^T--a)CM(pa>ina)a)CMooiDco 

oo xr (0 o (D tT

COLDbinOOCMCDOCOOb-COT-b 
CMCOCMlDCMLDCMCOinCMxrOCO^tCM 
'“a>ina)a)CMooincocM^- 

CD xt CM ▼“ x—

xt Oí b-_ 0O CM O) CO ( _ 
b" o" co" b" aí oo" oo" ltí aí 
x-combiDOOíCMCD 
bCMCOCMLDCMinCMCO 
(XJ ------- -
(D

bcococoao0b.xrcocoxrooo 
xtcooiooom — 
x- in cp '* 
co co m

b" co" aí b o" co" b" aí co" oo" irí aí m’ co" xf lo" cd" m" £ £ £ £ -

. 8 £ 
b xr xt b xr -xr cm cd <d co cm cd b co xr irí a> co" 
(DOObCOCOOOOOCDbxtcOcOxrOCOx-COx-xf 

■ COxrcOOLDOOiDx-CDcOOOOOCMbiDcOCMx- 
LDCDCDcOinOCDxtCMx-x- 
oo m co cm x- x-

CMOCMO(DbOcO0bxí-CMbCDlDCM 
o> xr b oo cm ai co a) b b cm m oo b xr cm 

aí b" o" co" b aí oo" oo" irí aí in co" xf m“ cd" m" 
CO x— “ “ “•
CM b 
CD CM 

CD 
CM x-

CM O CO x- 
_

x- b LO UD O) 
b b x— b xT

® D

H;
□ ® p

?« a o 
X  X) «) ~ ui: aa

O)CMxrCMOCMO(DbOCO0bxrCMb0inCMO 
b b xr cd xr b oo cm cd co cd b b cm m oo b xr cm b
oo" aí b" o’ co’ b" aí oo’ oo’ lo" cd" lo’ oo’ xr’ m’ cd’ m" x-‘ b" m’
(D CO X— ■“ - •“ -• -
b CM b 

£ . 
CO CM

M O On o> I
n® I
<N ®
cm mo io I

X— cOx— 0 LO CO 0 00 CO
. <7. cm cd co x- -r —

a. cmi aí cd" oo’ cm’ cd’ b" oo" xf irí aí co' co’ x-’
CMOOCDOObCOCOOOOOCDbxrcOCOxrOOOx-COx“Tr(D(D 
bxrxrcoxrooolOoolnx-(ococooòcMb^n-~~• — — T-IOCDCDCOLOO " ■■

CO OO (O CO CM X- X-

obinmcDoooocpx-cox-cD ° °°_ ° °°_ 04 10 
xf b xf xf cm’ aí cd’ co" cm" aí b oo" xf 
COCOOOCOCDbxrcOCOxrOOOx- 
oooinooiOx-cpcooocoCMbin 
LOCDCDCOLOOCDxrCMx-T- 
00 Lò CO CM x- T-

COOOblDlO0OOOO(Dx-COx-0LOCO 
COOOOX-X-X-OOCDOOOCDCOCOCMLO0CO 
xf xf xf b" xf xf cm’ cd’ cd’ oo’ cm’ aí b~ co" xr’ lo’ aí 
oobcococococDbxrcocoxrooox-cOx-

— — ~ “-* ‘x-CpcOOOOOCMbLOCOCM 
O CD ‘ *



CO (D(N

'£) CD

O

2 2 g'o

oooooooo3
Z- oooooooo

G> '£ tf
0) 0) o £

£/? ? o2
oO

tf; m m *-

CO g
CJ CJ CJ G)

O O O

3
NCJ CD

00m

(D §5. CO Ci

tf
o o00

O O

oc

J)
O!

10 £
(Xi

.cCJ 00

tf

3co?í -

tf) —<0 cx
CD

m

xCO

CM

9
(0 co

r-
o

«X
0

9

O 
o 
o“ 
o 
00

CO 
CJ

04
04

CJ o
(D o

co o
O -

0  JT 
(C  cr
(0
o c 0 

■0 
c co 
li 
<0
0) 

•U

o o 
ó o o

(0 
c 
0
c 
<0 
D 
(0

o 
o 
ó 
G) 
04

c 
X

o 
CM

(O r-
<D tf

a

z 
< 
CU

Í-U

cu 
>

8! 
X

<M

00</>

.s
c 
2 
o 
o>
o 
"U 
0) 

•0

X 
® 
c 

E o 
0
» 
Ê 
0 
,E 
£
0 
® 

■D 
0 
E

£ o 
CM

*-»
0 
0

S
0 
o

$ o

o 
c 
® 

E

0 
t 
® 
a 
ra

E 
® 

o 
■«j 
t> 
o. 
0
<0

co co o co in
— o ~r> cm co

oo

CO
9 
t 
a a
•
E 
o 
c 
5
o 
® 

■0 
0
E

0 
c
®

E
0
E

N Cl c
CM X ,r- o o m

O <M «j 
01 —

cm r--

g

tf) co
04 CD
I—

s. e
I- X
tf ty

04 CN X
3 r. C
z. tf tf 
X tf '£ 
tf O ro 

(0 ó <0

CO O 
G)
O

b- tf) cj o 
tf CD CD tf

CD (D
O O 
CO CO aD 
tf CJ x-

CN O — O O O 
tf O O O O

03 r-
03 C0

O c.3
CO* r-’
CD CD

ao tf
*- CD

u3 —
CD tf 

co tf) tf

tf)
CD 
(X tf
CN

j £ u3 r, .r x - o

r- b 0*

<N Z XI G Z 'Z tf; 3
e r*) o c x x cs ■
OJ O CJ S 04 £ C

S $

§ w z <

®

E

i

U3 C O O O O O O O
- CO o o c o o o o o

ó c o o o o o o
ZOOOOOOO 
oooooooo

X ro <0 C\! -tf N G 
*• 7 G © V M

*4 G

5f-
'T

C X tf? X 
tt tX ---------

- tf)

*d o r* u?

o
■a 
w -
c
co w

a> .£

<- <n x- o o o 
CD O Ó _ 
^OOO 

O O O

- tf; O t-
X .íXJ N tf)
r - o x cí di x c
c - r- c -t o '4.
CX| C4 X (0 H C4 04
04 ó tf) Z Z
G 04--------

- CO(D*?(NSa)Sií3tf3 rt CD OO OOOOOQ O O 
co' in^fO t OT r) N O) 1C3 I" C “ C C O -3 o o o z 

T-cOOOOOJ^CJCXJOOOOOOOOOOo 
in^COOO^cOCUCNCOOOOOOOOOO

5? Xt f -t 5T T

c to e o tf>
*T M •- r-

03 X C 
o - q 

CO uo Z Ó 
z :< o . ■ x e c 
tfj 'í •: xr

CD tf> o o -o o
T* - *■

— C4 o e 
T Ctf

r> r- 
t- C3 
CG U3

03 O 
. . tfi O tf.
O CQ O - ?

V- .43 O O 04

0) (Xí O OM CO »tf>
■ ri —

r- <- xr co G3 
tf) (D O D v
04 t-*-

tf) J3 CO O <0
CO "

< O

CO O c) C3 O o o c o o o o o o O X) — — — — — — — — — —rrCOOOOOOOOOOO

_ _ ó_ _ _ o o oo o o o o o
•3- M- xr TT t t

í-- O O O O _ _o o o o oo
43 ó o o o o o— o o o o o o— o o o o o o

o tf)
CO f- .O CO — O CD CO

co CD (X* G> r-
rj oo !•*- o> <x O
Z-.-Í ___ --V- zr-> z\;

OCDCX* (XCOt^OOOO 
‘ O CD - — — —

O

U3C4OOOOOOOOOOOO — _ o 
., , _ có cn r- o o o o o ó ó o ó o óCOOOOCM^CXIÍXiOOOOOOOOOOO

X Z b- £ M- ?4 G) íT. O

5 ?i í S ?• S
C M O n? X c "T V 
l.'. rA M —

3) CO O tN 00 (\ C3 OJ fO O O O
— — — — - CO - _ _ —

03 0) X tf 
G) 
tf3

CO tf)

O) X <33 q
03 r-’ 03

3) O 
r-- O

O CO CO tf
C4 v-

(X tf; co

C3 ÍXi o o o o o o o _ _
tf ) c-3 O O O G O O O O O
x -t o

: aI s

X O) 
O T-_ 
C4 tf) 
O X 
h-.ro _ . .
C4 r- fO Stf S tf (N O tf(£i o tf 
tf-r-COM-CXlxfrOTCD-^CXI-’-’’’— 
cn tf tf tf rj -

C\J 04 O C^ rO X UO
- — c-4 v- - —

O* (XÍ CD <~
_ _ X VO
(D tf) CO —

(D

tSt

Xr-G3 — tf)cnoocooo 
x r*- G)i cxí ó cs x -T 5r -a- -e 
- S S- tf

X X X CM

M O X X £ •?
X/ M t-

!*■ C X * 
r- nt

M X

O « ® C M-

or^a>o5®®'-'-oc 
3) r- r- r-- x n a m rt <0 O O 
I- f-i C -M X-------- ' cõ < 1- O
-. z. e T» ix, o - r-1

x ", o o o-, t, c x c c o 
<0 (M X C C iC N r- O O

_ . - Ó Ó 
t- -- c o 
to ’* o o 

n c m o n x to <r «r t m- 
mi n N r

.. ’ M- <
M- - r X o N o - o 
x m <c — r- o; c o

X (M <0 O CM 
C ■q - b c 

? *7

s i Í 5 3 g 2/3 g; 5 s S
<0 «N C tf) c  b- X *!>■■*■? 
G <0 D4 t“ —

O — r-— cocDCXibtr^CDroocDO-^ _ _ _ _ _ _ 
- tf co s- 3j t'- co r- cn »n t* cs oj o o o o o o o o o

— O cn o -tf a> C) T — C3 CM ó oo oo o o o ó
- - - • o vj- >Z r- ■ ----------

r- f— 03 CJ
tf) CS Ó tf) CD O CD T
■ ' C4 T- -r-

0 ” 
t(U o 
O
2 co 

"0 
c
9

xocDOTCJCD-T^r 
i * o O) o >* <d o <o ao
CD cn — (D CJ tf) O tf) tf) CÓ G) C'j CD ó o o o o o o ó o
<0 O r-- tf) GO 03 h- (3 <D Xf CD C'4 CD O O O O O o O ~
G) CJ .n (D ~

_ O O CJ
CD <O 03 CD

O CD CS —

O O O O
Ò Ó ó O

tf) O O O O
tf) o o o o o

x* tt xr xr xr

■Z r- z tf/ X C
c tfj x m r. o
N £ M- ?4 G
if. C X ?4 X

00
'j-
r'.

O X X r- *0 C
O £ C C ~

r2^'

§ « í S ? ? a n q r, v 
tf) £ C’ !" tf; M* 
Xl

- tf) c: 
co —

. . CS O Cm tf) CO
co O O
“ CM CD O

cm c> m
co CJ «-

co r*- co
tf) co CJ co G) có o <D
-T V C3 O) •■— C- C3 O <7)
■X) O (\ O r- T* h

(X.1 co r- CD CM 
<o b* m

5 § § § § s
Í? § s g § go o o o o o
— xr xr tt -q-

?. í*4 r; o h- cs cj co co o o — o o o o o o o
— xj- (N o tf) <D tf> co co tf) O tf) •£ O O O O O O
C0 CD tf) Í.D Ó tf) G) O co CJ O O O Ó O O O

. (D CO rO CM -tf) OO OO xt tf) «tf> O O O O O O O
CM <D tf) *v 03 •— c0(X« tf* C£’ oooooooo
co (.D tf) es O tf) <G O <C xr x? x? t- xr xf t xr xr
c3 TT C< M- C3 CD e Cm — ■—
tf) CO CJ —

O) <7 V 
tf) C0 M3

_ r- r- CD C4 03
G)CD<Dtf)G)xt(0tf)tf) 
tf C0 t- -r-

b. tf) CJ o
CD (D tf

O (0 G) tf C0 (D tf— — - •- QJ

tf) —
— CO 0) O co tf)
CJ tf) CD CD — C;
O O O CJ CO f-
(D cO <0 -X» x- b-
C0 tf ÍX —

O <o C3 tf CJ 
CJ (D tf) tf co

CD 
tf CJ 
O CJ

x- oo <D o o o o o
CD rO CD tf) <O C4 C O O O O

tf) O O O O O O
CO O O O O O
— O O O O O

O G) 
o o <q 
crj o e) 

O <D O CJ 
tf co 
(D O CD

_ . O) tf) tf — O o o o o
COtf)OtfOCitf)CJCDOOO 

T- CJ <£) CM CD (XÍ bó tf)
— C0 ‘ O. Z 'Z . . _ _ _ _
tf) CO m- — 03 tf tf) 03 O (X' O O O O
1^ tf) CJ O tf) CO O CD tf) tf tf tf tf tf
tf CD CD tf CM x- x-

r- — — O 
tf) O C: tf

co co tf)

co r- (D o o o o o o
rj tf b- to x- O O O O O O
có O C! tf.- O O O O O O O

oooooooo 
oooooooo 
tftftftftftftftf

“ g g g <0.
r) <J> (X b- cj
O Cn co o
b- co O CN G)
O CM co !< O)
co a? x- 1^. V
(X — T-

C7 K CM - tf X- ’
O - N CZ- O tf ò) tf
m a •£ o o cf/ cn a

■=t

- (0 co C) CD C3
CO O tf) 

_ . x- 03 CD .
CD Cl O CN CD (\J .43 0)

oo O (X o r)
X- b- -43 O CJ T-

I i 
í J



o

CM
CM lo co oo

<£>

co <O <O

co

ur> co
CM

co
Oxl

CUCD

oo
LO

coLO

£

cu

OxJ

cu

■‘'-SP <Z3"

CM

c*"-
CO

<3^-
CO

O 
X 
CD 
c= cu

Oxl 
o 
c= co

OxJ
CM

í8
OxJ 
<O

CM 
ur>

uco 
oo

*-r> 
<x>
LO

CO
CO

cu
o

s>
oo
LO

co 
o
co

cu

oo 
lo 
OxJ
OM

Cx| 
CM 
lo

uo

LO

CM

s>

LO

CO

cu
cu

cz> cu «o

e o o
cz> 

»co
co 
o

o «co 
CZ5

o 
cu
cue

o
cu

CU
£
o

TO
cu

“cu o cu
cu

“C3
cu
cu

TO

o§

CZ3 o e cu cn 
co cu

co 

s 
co 
cu 
£

co o
cu
cu

cu
EE 
o 
co 
cu

CD

<5 co cu

o

T'

cq
CD
CD

o
ur>

Sr> 
CO 

oo vo'



o

o

cu

k4

H•—

Ainiavaodd
o 
X 
M z
<

o
T

77 
co

o

(D 
LU
O * c 
(D 
E 
o 
</) 
(D

i

05
(D 
O 
(D

77 
£ 
o

o 
<0 in 
o'

z o o s 
w 
N 

í o <z> 
M 
Q 
O 
w 
Q 
O 
S

l

„_8 
o'

_je 
o'

..-3 
o

- -5
... _S 

o 
co

o

§ 
o
co

9
... I_s

9
3
9

___s
9

___ 8
9

___ £
9

___ S
9

__ s 
r . 
o

3
5 o’

—■ I—

.4-------1-------4-------4------ .! _

(D5 ~T3 co
CU (D
o E



T

!

Aimavaoad

__1 
I

§

o 
X w z
<

z o o s w 
N H

o co 
W 
Q 
O
w 
Q 
O 
S

l 
o

<d 
to 
| 

ó 
CM

i

i5 
'55 o 
(D 

(Z
cu 

“U
o 

■g cu 
ã c/>

LU
£ c I (/) 
2ò

! i- 8~ 
CM 
o'l 

o

—-8

-4g
—+S 

!
—g
--«-

—§
-j-§

EP
“V"

-5

.g

. l£
I

_18r



^8

I

------

I

AllH8V8O8d

I

(N
T

O 
X w z

CM

7^"
8
O o'

g
—9
--§

,1_—U
s
co s
§

z o o s 
UJ 
N 
H 
o: 
<

o 
00 
w 
Q 
O 
-I w 
Q 
O s

I I

o 
0) 

Oí
cu u
o 

•U
(U

8.
(Z> LU
O 
C I 
8 
0) 
Õ

§ 
o'

I I
<O o

2I
I

9

----------Ç

_____8
9 

—-I 
—§ 
•—-I
____ 8 r



8.

i

i

!

Aiinavaoad

I
I

o 
X w z

”3"
5

T" co 
CM 
CO
O

xr" 
to
o"

CM

o'

CD

I 
K 
ó

o

8 
o
co
9
IO

ICO
O

z o o s
N 

§
o 
GO w
Q
O
w 
Q 
O
S

I 
oo

....4-

j______ j__

3SHES
(U

o 
0)

QL
05 TJ
O 

13
CU

8.
(/J 

LU
O

I 
<0 
2 ò

-I 
-g- 

—I----- g
”f“"

i------ Lg
s-
$2

tiísâk- á

...5^
........... ... "9

—--5
-----1
-----1
............_£

9
_______ 3

9
_______ 8.r



-8.

t

i

cn

1

7

T

Ainigvgoad

í

^T
^T

8
o'

■jT"
3
oo 

X 
m

5

o-
in
CM

z o o s 
w 
N

o 
(Z> 
w 
Q 
O 
hJ 
W
Q 
O 
S

l 
o>

<D

£.=
ó 

LO

8 s

-2 
Õ5 o (D 

Qí
cu 

■U
o 

TJ 
CU 

g. co
UJ 
£ c 

■I
U> <p 
Ó

W2-

.....  L. - -

tf § 

3; 
--«■ 

,_..l

__ se
9 

-T? 
—i.8 r§ 

o

-s

-f.....-....—....... {•••■



8

■.....

!

ii

~r

Aiinavsoad

t

O
to 
(D 
E
ó 

CD
-J-s-

3 o'

•4—

•Lê

z o o 
S 
w 
N 
H
< 
% 

o cz) 
(X) 
Q 
O
w 
Q 
O 
S

l 
o 
(N

O 
X 
W z

cc 
55 o 
0J 

Qí
ro 

■Q
o 

•U cu a cn 
LU
O 
c I 
(/) o 
Ò

1

B

-F

l/~;

4

I §
o'

8
O

l O

' Q^4;
' 9

—?■
___8

9

—I

-I
___8r

‘*^444'4.
I I



5-8.

i

|

1

4

I

Aimavaoad

"4

T
<0 
■*r

f--

a>
to

1
ó

B

z o o 
£ w 
to
ed 
<

o 
QC 
cu 
Q 
O
w 
Q 
O
S

l
r—< 
CN
O 
X 
PQ z 
<

cu 
•õ o 
<D cr
cu 

■o
o 

■o cu 
a (/) ULJ
O 
c I 
i o

I o' I 
o

—

1 
o’

-I
-§
-S 
-§ 

r§
co 

-5 
. - -1 8 as_e^—I \ JJ o'

jÍL-T9 
--§■ 

—5 
—?
■■■■■■?

—I 
___8 r

ZT
.. ----------- F“



8

~T“~“

4

"1-----

1
1..-.. ..
L...

3

Ainisvaoad

+—
-+

J------

LO
OJ
o"

^r

21

§

-I

00 
CO 
o"

8
O

z o o s w 
N 
H 
tá 
< 
%

UQ 
UJ 
Q 
O 
w 
Q 
O 
S

I 
CM 
<N

O 
X w 5

!~T“
8 
o"

J_8 
§T 
O

Io

ro

o 
Dí 
cu 

■p 
o 
u 
cu 
o 
Q. 
C/J 

LU 
-2 
c: I 
cn 
CD 

Ò

i ’
■”“t—1----------- r

□ 5° 
;<o' 

h co

-?

■4
8 
9

I

____£

-fg-



^8

t~

! --F

AiriiavaoMd

í

-+-.

oo00

<D

I 
ó 

CD

§

z o o s 
w 
N 

í o 
<Z} 
w 
Q
O 
-I 
W 
Q 
O

i 
cn 
CN

O 
X w z 
<

J2 
‘35 o 

<D 
Qí 
<u 

■O 
o 

■O ro 
a5 
Cl m 

LU 
£ c I 
(D 
O 

Ò

§ 
o'

8 
CM 
o"I oI o

! o

......

4s

co 
9'

?■ 
..Ls

9 

-I 
-I

9
S 

"’9 

_.8 r



1

I

4 
t

ç>.

§ 1 o

<D 
£ 
i 
ó o

X—
I

OJ 
35 o 
(D 

ÍT
cu 

"O
o 

“O cu
CD 
Q. (/) 

LU 

í I 
(/) 
O
Ò

t

I

JI
Ainiavgodd

t 
o

-g 
.... 8 

o 

. -g 
-5

s- 
cn 
5 
g 
c*>
9 

-r? 
-I

-I
9

___8 r

z o o s
m 
N H 
Céí 

í o 
<Z)
M 
Q 
O 
w 
Q 
O
S 

l
CM

O 
X M 
5

!-- -------- !-----

“"iF-+”

_ _______]______

í 1



8

T

---------- ,

Ií

Ainiavaoad

o 
c/1 o

V",

2•I
ó
V

§.

£ o o s w 
N
Pá 
< 
% 

o 
00 
W 
Q 
O
W 
Q 
O S

I 
ir>

cu
55 o a> 
0Í
cu 

■O
o 

“O
CU

® a. <z>
LU
O

co
2 o

3 
CM 
O

I o' § 
o

l 
o

o 
X w 
§

-------- i_S.

__ j-E -
__ Lb

r3§
cn

8T o
■'S cn

1.. . .. f
1 i í S

9

1—.. —l------- L-------§

t§
...L| 
-8 r



<z^

•4

j.

“T

1

Aiinavaoad

f

_J---------1_

w 
Q 
O S 

l
*© CM

O 
X w z
<

4-
a>

ó
CM

§

z o o s 
W 
N 

í 
o 
<Z) w 
Q 
O

s 
Õ5 o <D 

Qí
ro 

■o
o •o <u 
ã (/) LU
O 
c I
co o 
õ

T 
o"

8
O

§ 
oit

-......-«
i s

5 

§- 
c*> 
?■ 

-§ 
-I 
-I 
fl 
LS 
! ? 
' m

T’ ±8 r

:.8

—1----- Ls
o

--g



4—

~I- 

§

I

Kl

—j---

Kl

<D

£
.E
Ó 
cn

z o o s 
W 
N 
| 

K u 
00 
W 
Q 
O 
m 
Q 
O 
S 

i
cs
O 
X 
W 
Z 
<

i 
ÍX 
OI

cu 

o 
CD 

(Z 
cu 

“O 

o *u s CD 
CL 0) 

LU 
2 c I 
cn 
2 
Q

"-r-8-

___ 3
o'

--••• -§
--S-

-. -â
cn

"o

co
"9’

—5
. ,_8

9

. £
9

__._S
9

_ 8rg §.o o

Aimavaoad

fe-M :'A



-8
i

1-

1____

t

i
I

Aiinavgoad

i 
“1

cn

<n
S

O 
X 
ÍU 
Z
<

1

,._3
I °

•L§

§

8 
o”

LO 
CM 
o"

(D
ti 
I
o

z o o s m 
N 
H 
ttí 
<

o co 
W 
Q 
O
W 
Q 
O

I 
oo

,L8
I o 

r§

(U 
•35 o 
Q> 

Qí
(U 

TJ
O 

■U 

2 a5 
Q. 
C/> 

LU
O 
c I (/) 
0) 
Ò

§ 
o"

s”
CM
O"

Ií

co 

9'

8 
9' 

-I 
LS 
i 9 

rl 
18 
iv



8,
l

i
T

I

i- i-------

-r...-■r

AiniavaoHd

<r>

to <D 
E
ó 

LO

z o o s 
UI 
N 
H

o <z>
W 
Q 
O 
U) m 
Q o
S

i 
o> 
<N

O 
X w
5

o 
(D (E rò 
o •y2 
CD 
CL 
C/J LU
S c I 
<n 
2 õ

TT

r
o

8 
(XI 
o'

I 
o

-4___ ,.  _
........ '•

. 1L

i 1

^-S 
j • o'

_L____ L£
; o

..|_____ Í8.

-h--4§
-s- 

—4--.-4s-
c*>
5-

§-
--Cf

is
í 9

i 2 
T? 
ise 
...Ls

■

18r



-4

T

i

Ainisvaoad

<r>

__ í..........;----

§

CD

I
ó

CD

_cu
o 
<D (T
cu 

"O
o 

TJ
CU
O 
Q_ 
C/)

UJ 
£ c 
•!
U) o 
Ò

!■

z o o 
S 
w 
N 
H 
í
o 
<Z) 
w 
Q 
O
UJ 
Q 
O 
S

i 
o 
cn
O 
X ttl

8
CM
o"I o"I

©SMÍjOíz’ '?• \ 7 ■':"í:

—-8 
1 I- 
I

... .. LS 
; o”

. Lg
-.41i °._J_g
....r§ 

j W5-
§

C-” 
-■■T9- 

.k
-
i 8 
! 9’

i._____i_8. ..

i_____ Lu?
[<?L---.4l

18 r



--------- i.

i T..

í
T

•—4- 9

9

Aiingvgoad

"t
i

■

-

o O
<zi

o 
X 
W z

<D

|

ó

ã 1-

.2
o 
(D 

£T
cu 

TJ
O 

TJ 
OJ 

8. 
cn

LU

I 
tz> (D

Ò

rí-

JL—-ip|
i !O

.."T*

. tl
__ 18r

z o o s w 
N
oí 
<

o 
<zi 
w 
Q 
O 
m 
Q 
O
S

I

§ 
O

..ls

4--__ j-___ 1^.
I

—g
.....

.. LÍ
5-
5? 
o

co
9'

__ s
9 

__ 8



Àinigvgoad

+

E 
to

2

V
§

_JL_

O o s 
w 
N 
H 
Oá 
<

o <z>
W 
Q 
O
W 
Q 
O 
S

i
O1 
co

O 
X w 
£ 
<

ro 
55 o 
<D a:
m -o
o 

TJ 
2 a> 
CL 
(Z> 

LU
O 
c 

•i (/) 
2 d

s"co
o BI

O
~í

o'

—8.

...1|

+°'
-ro-

í °
-3-
■is-

o

§
co

5-
. -I
4.14i
__ LIC 

...13.

_ LS
Bv



00

^8

T

I
....1..

.......í“

Ainiavgoad

i
!

!

o 
<Z) 
w 
Q
O
W 
O 
O s

I 
m m
O 
X 
M z

<D
00

ó o

§

z o o s
N

ro
55 o 
<D cr
(U 

■u
O 

"O2 o CL (/) 
LU
O 
c 

I
CD 
2 õ

s"
CM
o"

§ 
o'

§ 
o'

oo

r

I

.....5..... .... .........À_§
! o

T&

r§ 
rã 
-§
3
<n
5

+1
„..L§

__Lie
i 9.^1

__18r



-8

...r-----

j

-------1

Ainisvaoad

í

Ch <z->

r

I

-§

1-5

“I

8 
«H O

__ te
o

___8

z o o s w 
N 
H I 
o oo 
a 
Q 
O 
hJ m 
Q 
O 
S

i

O 
X

0)

1
1 

s 
S

-S

1 
I 
I 
õ

§ 
o I 

o
l o

________ ;.... .. ......
O

„1 JJ <*>

^CEL L \ ; í 8
___|___ L_ n 

”9'

-?

--?■

____3
9

____8

BT



i

AinigvaoHd

"T

o «o o o

_J

___ I_____ 1-8

§ 
o

z o o sw
N 

£ 
<

o 
CZ)
W 
Q
O

Q 
O 
S

l
ir> 
cn
O 
X w 5

<d
00 I 
ó s
cu 
05 o (D (X 
cu 

"O 
o 

TJ
CU 

8 (/) 
LU £ 
C 

•i
ò

"T" 
8 
CM 
o'

_____ i

■ r

_,r___4
i [
>■:■■■< :■ ■ . -d g

<n
" "9*

T’1 
-?

-I
..._8

9

-I
-8 
§V 
Oi

I I4—-—

—8

.... _se 
o

---g-
«MLÍ2



<3

■4—-r
"t

fe-J

4——

------ -----------

Aiinsvaodd

-4

o 
X w z
<

-g
L£

§

3 
o'

z o o s w 
N H í 
§ o 
tz> 
W 
Q 
O
W 
0 
O 
S

I 
<o cn

õ> o 
03 (Z
03 

"O
O 

■g 
03 

a
CD

LU

£ c 

I co
2 o

(D

CDI 
ó

CM 
CM

o
CO
O"

8
CM 
O*

í r

§ 
o"

r"
§
o

v-
8
O

ID 
r°< r° CO

o'

§-
CO

-?•
.-I

-I 
—8 r



I

!

i

f

Ainiavaoad

4

44------F

CN>-o

M 
Q 
O

l

ri

m
O
X 
W 

5

§

05

T

8
CM 
O

-§

-s-

j

i

£ o o s w 
N
C£Í 
< 
% 

o 
<Z) 
M 
Q 
O

5 
o o 
(D 

Qí 
cu *u
o 

■U cu 
ã cn 

LLI
O 

I 
</) 
(D 
õ

-&

-g

l
"r 
§ 
o

I 
o‘

. Ls
o

$2 
o

§
cn

5-
§

r?
-?
-I

-5
____ 8 r



-8

Ainiavaoad

4s-

tn
\0

ó
CJ

3
9

3 
9

ir> 
CM
9

O 
X «
5

cc
O

4

3 
O

§.

4
-S-

s 
o

I CM
O

co
5Z 

O 
O

w 
N

o 
GO 
w
Q 
O
W 
Q 
O

I 
oo 
co

<D

£

o‘

45 
'õ> o 
(D 
ÍT 
cu 

"O 
o 

“O 2 
CD 
CL 
C/J 

LU 
-8 
G I 
cn 
2 ô

i

-5
4
r§

_8 r



CD

I

TT
O

z o o
£
N

3

’Õ5

Q 
O 
S

I 
o> cn
O 
X w 
§

ocí 

1 o 
(Z2 
w 
Q
O

<D 
% 
£ 

P=



co
C4
3

8
5

ir>
>0

CJ

3 I

ó 
04
€/>
C0
Z)
o o o
(U
'So 
(D

Qí

(O
8 
CM

o

0)

Ê
£ o o
w
N

<

(J
w 
Q
O
M 
Q 
O

l

O 
X

* 
o

CM
8
T“

í.?;
ÀiniavaoHd

. g'
.■. ... <..

■- . .

«•



J.

i 

II

4

'O o

£

vO\o

__E
3

O
X
z
<

í
oF

í-4;: ... A±niavaoMd. .

£ 
O 
O 
S 
M 
N
% 
% 
u 
QQ 
IX) 
Q 
O
[XI 
Q 
O 
S

I □

rS
CM

J 8 r

CD 

. i
ÍS

I 
i 
J3 
8

H

x n

J
3 
9

-------- --------- ;----------------------.j—...

i !

S



§

P5

O

3

A±niavgoad

£

1- s
o'

!

a ID

I

z o o s 
M 
N

o 
00 
W 
Q 
O
M 
Q 
O s

I
<N 
•d"

O 
X M z

§
(M

(D

I
CD

s o

■35 o
CL

2 r



8

!■

Ainiavaoad

00 o

3
3

8 
r5

3 
5

oovo

3

w 
Q 
O 
S 

l
CO

o
X 
ffl 
Z 
<

£
o- I

00 s

z o o s
w
N 
H 
í
o cz> 
W 
Q
O

<u 
% 
£ 

■p= 
ó 

LO 

o o o 
^5 
o o 
(D cr

I
?i-



r

I

I

§

Oso

o

I
i—
<§

3
§ 
f 

&

z o o £ m 
to

<

o <z> 
W 
Q 
O
m 
Q 
O s

I
5
o 
X tu 
5

-I
í

-o

--------- 1 o

I

É

I

f§

--------- :-----r
S te/ . §o o

■ ; .: .'■ ";

/

■ i

T■:i ’»-• II
tsâàjfc*.... 1

c
~ir~~nr

o .o

Àiniavaoad



oo

z O 
O
S w 
N

yy 
ir> r>
o o o
ro
55 o <v

OL

a> 
% 

•I
ó

o co 
W 
Q
O 
m 
Q 
O

I
■$

O 
X w 
5



i

ri
i

i r§

CD

r—

Ainiavaoad

<D

8
8

Q 
O 
S 

i
KO

•55 o o tr

O 
X 
W 

5

z o o s w 
N

<

o 
<Z) 
W 
Q 
O

<»

1
<§



N (N

!

I
4

§

§”~~ir”

5

O 
X w
5

0
5 I
<s
G?
(Z) 
Z) 
o o o
cn
o o 
O 

Qí

!

§ 
O s 
w 
N 
H 
Pá 
<

o 
<Z) w a o a w a o

i

|

§ 
CM

§

§ co

§

....... ...|_8
!•

—ri
i

~Hf§ 
í

—-■-§

i inir^^r^

AiniavaoHd

V-
1-

—4... -~-J

M III
.. j

rô o'



rc

-i

I

LO 
CM

8

§ 
T-

Ainiavaodd

\
T

T 
8
o'

TV 
8 
b

0) 

% 
£
ó o

T~

Cf) 
Z) 
o o o
ro

15 o <D
Qí

-I

z o o s 
m
N 
H 
& 
<

o <z>
m 
Q 
O
W 
Q 
O 
S 

l
oo 
^f-

o 
X cu z 
<

8
CM 
o'

.„L_

I 
o

8 jn

L cn

■ 8
Tr,

8
J

f u5



§

Aiiiiavaoad

§

§

§

§

8 
IQ 
(O

09 =)
O o o

8
S

ro
15 o

z o o
w 
N 
c4 
< 

g o 
GO 
m a 
o
a a o 
S

i 
o\

O 
X w 
5

O

1 
Ê 
ó

x—

8 s- £
o“

8
O 1-

§ 
OJ

§ cn

§ 
tn

§ 
CN

t>
o



I
T§

t-——ir

.... L. . 1"

Áiniavaoad

! « LD
O

S 
o'

z o o
w 
to 

§
o 
CO

Q 
O

«9

O 
O o

.S 
Õ5 o 
<D 

Cú

a> 

l 
ÍS

Q 
O 
S 

l 
o

O
X

§(*)

!- 1

Jp
'■' 1'1



o

§

§4

I

§

A±niavaoMd

8
3

8 o
1/1

O 
X w
5

O

CD 
Z) 
o o o
(U 

•*5 o 
(D (T

(D 
CO

5

X 
O 
O 

m 
N 

§
Êc o 
QQ 
w 
Q 
O

Q 
O 
S 

i

a>
■5

<8

I

I 00

“ r

£
o"

3§ r

L^'

f

‘v.rrf''.’ -k*

.....í:í;4

—|-------—;.



C"

AinigvgoMd

I

<73 
Z3
o o o
£ 
55 o 
CD cc

5Í
O o o

<D 

ín
£

^o

z o o s w 
N

<

O oo 
W 
Q 
O 
J 
W
Q 
O

i 
(N 
<n

O 
X w

8. r 
o



00

i

§

Aiinavaoad

00

£ 
o"

to 
Q o 
£

I 
cn 
iz~>

O 
X w
3

3
Q 
O 
O

•Õ5 o 
0>

Qí

z o o s 
to 
N 
H 
§
o 
CZ) 
to 
Q 
O

o"
1 
oo F

(D

I
ó

LO



Os
as

4i

§------1

-§

-4- co

0-1

§—t
’•

Ainiavaoad

■■•■íííys

5” 
o*

(D

i
p=

i
8

s

•z. o o s 
m 
N 
H

Êc 
o 
CC 
m 
Q
O
w 
Q 
O s

I 
iri
O X w z 
<

T s
o'

__ I

3 o 4

§ co

J§
FI

--------------  —“■“i ^a"

I Js
---------- u.----- ■ V8

-g
3 °*

ri
.



-I
■r

-Ir

i
§

I

I

CM

§

Ainiavaodd

o 
00

O 
00

eo- 
CD 
Z) 
o o o
-S 
õ o 
(Dor

4
(D 

■S 
£
ó

J 
o"

£ o o s 
w 
N
P< 
< 

g u 
GO 

UJ 
Q 
O
« 
Q 
O 
S 

i
in 
tr>

O 
X w 
5

n-
8
o'

§ 
cn

T"

-... .

• /.

H

-§ r

j/: ‘' |

i
AL
1

!-

|



00
00

I
§

ã

-c/v

§

Ainiavaoad

J---■

r— 
S? <X o

cn
O 1

0)I
<g

O o s 
w 
N 
H 
% 

g o 
00 
UJ 
Q 
O 
tó 
Q 
O

I 
<o

O X w 
5

§ 
o'

J§I'

-Ll

§ 
CM

§ 
CM

I 
o'

O 
ZD 
o o o

õ o
ar



Ainiavaodd

ir>

<N
00

<N oo

Q 
O
S

l

§
5

O 
X w
5

(U
'55o
ÍT

§ o

8 
Q. o

0) 
ti 
£ 

p= 
ó cn

O o s 
m 
N

í o 
<Z) 
M 
Q
O

8 
o'

r 
o.s-.



i

Ainigvaoad

§

§

§

oo 00

o

£ £ 
ó o cxi

<O 
Z) 
o o o
S "S o 
(D 

Ct

co
o'

o 
X 
M
5

co
R 
O

z o o
w 
N 

§
o 
<Z) m 
Q 
O
M 
Q 
O 
S 

l
00 
o~>

I

8
o"

8 
o'

í 
o

§ CN

§ r



I

I

I

AimavaoHd

00

M 
Q 
O

I
O\

o
OJ

tã~(/)
3
O o 
o

oo

^3 
õ o 
<D a:

<D
% 
£

8
CM 
O

“T 

E
o'

E
o'

B 
CM 
O

O 
X
M
5

z o o s 
w 
N 
H 
í
o cz)
W 
Q 
O

§ 
O

-§ r

-i

....j..... í—...  

^11

1
■j

■ I



I
§

i

Aiinavaoad

I

00

o
Xw
5

»r> 
oo

0)

É 
É= 
ó a

s o

5 o‘
<M
o"

X 
O o s 
w 
N

o 
<Z) 
M 
Q 
O
W 
Q 
O

I 
o 
vO

§ 
O

§ r o"

§ 
c0

§ 
CM

J3
Õ5 o
d



I

-+8

■ j

Àiniavaoad

■s
I
I

>1

o
CO 00

KO 

o 
X w z 
<

"1£
o

(D 

ti 
£ 

Ê=
cn 
CM

CO 
Z)' 
o 
o o

o o 
CD 
Qí

§ o
o

z o o s 
M 
N 
H í
o <z>
U3 a 
o 
w 
Q o s

I

r

r§j CO

jl

§

.ia

!■

íííS-<;-“. |

>.<. .'■• -. . 'L.-L ■': ■.■ - -k3

%J-§
CM



00

§

§

§

I

z. o o s
N

00

§ 
C0

§ 
CM

o 
00 
W
Q
O
W 
Q 
O

I
c-4 o
O 
X w
5



04
COO

(D

lO

coO

o 04O O04co

co

co
CD

O
CM

CO
v.

(£) o
04

00

O

o

CMCD
•tf00 co

CDco s
CDm g

CD

OID

CM
•tf-

O CD
CO

co
co LO

tO

CM

o CM

CO
O (D

e os
£ 0 P" =t tá O cú > XO

00 
oc

10 o

co 
00

00
LO
co

O) 
00

04

tp

LO
LO
CM

CD o

IO o

CD

CM
CD

CO <0
LO o

co lo
co

cm o
10 o

04 
C0

CD
CD
CO

00 
IO 
CO

CD
CM

O
CO

04

CO o 
00

IO

co

CD

IO

(D
IO
(D

CM 
04

CO 
CD

CD 
CO

CO 
uC

CD
CO 
m

co co

CD 
o

m
tp
10

00
00

00
Ò~
04

Q %

o
CJ

LO 
•tf*

■tf
O

LO
04

LO CO
LO O

04 
O 
CO

CD 
O) 
04

00 
CM

tf
T—
00
04

00
CM

O 
CM

CO 
04

Q *

m 
o 
CD
CD

CD 
CO 
O
CD

CO 
04

s
CD*'

CD
CO

o

Q %

3 
cp

3
co

2

3

CM

to 
co

II
>

3

00

CD
LO

CD 
T“

CM

co
O -o 
tf

I
i

-—■» X-".

CM co
O CD

Õ5 
■h 
CD 
V

-d- CM
— CM

3

CM
C0
CD

S
4> 

tá
<u -o
C 

í*<
« £
C « 
£

1 tn \o
O 
X w z

cd
lO 
CD

O

3

2
O

>
o 

“U
.0 
o _o
CD o

í

O 04 
o r-

r- cd 
tf CD

CD

2 ' —- — 
o Q

*

04 
CO O 
tf" <“"

LO
- cos

CO 04 p 
*• co co

£ 
10 * 
<O < 
tf' <

CO ' co <

£ £ 
T- O 
co o 
tf' o'

00 04 
co o 
'tf- <“"

b- cm 
CM CD 
lo

00

co b-
CD 
co co

CO O CO
— r- 04
co ^ •«-

r- 04 
xt CM 
tf °.

CD

T- co
CO 04
co cd

co

CO CD
CO tf

04

'tf lo CD
(D <D

iO tf
CD UD

O CD — 
10—03

CO CM t- 
. CM C-3 O 

-e 01 
04

o <0 UO
r- CD TT
r- -- cm

S o ,o 
O CM —
(O CM,
CM

Q*

- ê g r-‘ o' 38 3 2 -a

CO
LO

> tD-
O õ 04

*
°! õ N £ £ W

> . O C'l
<N _ •- ~

Q %
5? S? 5

j g íx 5o CM
> 't

~ —■
■* O Q

*

> OJ. S Z <N
<■ CM • — ~

co 
ct> ir>

5?
CM CO 
co r~ 
o‘ ■<-'

5 3
5 <vl*

è> o> Õ
M (D -
m_ co
in o’

't o 
<D ■<- 
"t O

í ? -

C0 <D O 
co r- co 
co

õ 3 « g o
5 > °> £ - Ín
O Õ s ~ ~

4t

C» CD
O C0
C0 ■'t

2 >
O Q

£ e g g §
CMI ~ ~

ID O

O Q*
Cz í> 0

-r- CD s[- 
!O O >

£
CN >
CM Q 

ít

S? õ 
co -tf ~~- 
m r- > 
co cn'

c 
o o 
5
CD
N 
■e
CD 
5
o

CD 2?
0 2 
£§
S §

m
2 04

• t.

<0 f.O <S
ÍO O 7.
— c-j o;

fO '—'CM

<d r~
« K! <0 f- 10

O > CO r- CJ

s" - "
2 § £ °

55 è?
OT C0 >

Q4t

£ £-<r c <
C0 CM >

co" n
ft

à? 3? 5 
o co
t- 10 > 
’■ o Q 

tt

<£ õ

Q

O o

*
c> o> õ
CM O ~
CO O >
■M- O' -

£ 3?
£ >
CO' Q

•>O
o*- o*" o
— co

CM >

O

c> c> o

O> 5 > 
“■ T* Q 

tt

ò? =Ç? õ s > 
■* Q

35 3?
00 co r- o >
r-' r-' o



s

«

£8 I?

i>
5

O\
00

5

i.l.l hid

Ch 
00

pn«,<,..«,1»O:;;:5SKS;asRaSlíKRS1,8saajXi(f,R!!3;55J„?3jg;333SâÃ1j8533j3íjS3e-,.r;),ftSj»B;aSjSjSgjg;S8jlsSl|

ss8;g??ísRm??,?38«'»ã?à5??8?’M3s3?«»’^5?8à’§sR3;^3;3??52?H?’5?5!i!S»3s8rs?3s?m^iríKím?3?í
2dx-.{jc-|jo«1-<1;.o«r<«>gs,,,r!oR{.nt,R.s;..;.sÍj.AK..f!s).-.ci(<i.S|nn(1,;Sa.-ÍRgjSS.K;;»e.;j R,g-jo  ̂,

R?88»8^??6ÈRr:^8?"ís8”^s?;?áj«§§^3SsH^?^il?È3?ã^gí?;^RSjí?i5â3;338?S§3538'Í2’5^?Jrf3^8Rllg
:««"»8«-«»’"«»j«nNaa::-n:iS"2'8»R»«o::o32:nj«>2jSR»:»s.««S«'."-.8!ii8<>~«8;íjS"«2»n<!;! R9S'S2;r:’>’”'2’S’',X

s??;?sS?’’?^88L^5sísí3-"í8âj^í’S?âS?E8;^^8s^3j:s^?-3?j5s3!5:5°5ÈSp?l^í?8??sj3??3?3§^:5^3?:;,ínOas-2,n«,j52riàsg~2NSÍ«;-8.»a«ON»á;j2rtRa-5aS.:5a^r-n,sarHJ«,R:!|sn».<,..-5!í R»[|-g!W».S..MàangB»g

R23Sg§^5§?&3js?88^§§rS'^SS283^3?3Ííí313?^^ls§sâ!^?§51s5F ‘̂í33!=??F-8r2««E55?3-55ss?§í3?á§J
E*!’»!:‘-8"»""S38B2!8B-:'‘?8"I"R*R"'',‘S«í»2'«N5:RS»e2J«R”"«SS»"-"’‘82!S’-»"«‘jS't»RBJtíSfi>-J«»2«2"!»->|i

’S8§^5??Saj?ssâ$§8?^38^à3ã8^8S?gs28ím»§^3g3?à8í§38§ui§?«?§^M§3í8j53!^32a?533â?à5?5«s38
2«S"’JN«Sn»»-';:g2n«2);»«2»;«"2«ftKSa®'2l’8‘-»'2''i»t?0í“2''uR«-"’!í2",'J'oqi:Snó:””-26-|;'3oS2Ri?’2,''a')2'l«,a»à

-.jn,^-2n<>ri4:;fjj,aRgar,2«;:fjn:jnS<>i?o^>.22fl80n2Kj02;os2sacRar.n.2;2n«-,í«2;.2»o2n».;o-iÇesnii2jf.Kí..,a,-n;a<>s

'?88«H^§8859«K?2êR8^8x?S23^^SS?8fe«m^??S5?5S?m^;^3^^?S5^?33SS8CTg§IS3???5^53?á3Ã
K22riní>cr<2^«n2f! j2SfiBÍBj‘R«*»::t:’'« "••«•Rí’;3Bá«’R“-B'”:?»"B’«?«R" ”J!'S«RB82R«»t:«>’”9"S«‘!

S§8j53»Í^8S2^§g?S85§8^882;jíS8S?^8S?S?:5!g8?^S^2^)|;8§á^533§:?^88§?S;^8s^ÍR^8§^!53^?
«í»2r.,2<nS>3-«n«.fi2»2jRn«2o»Sn®r.5.;o2.2;K»l.«|3«1:!»2,22-s«^swn.,«>SK,r,.,23i:2s„<,:,.»:;3-;-j«sc-f!8:«1K»o2,.s.,2

S*!?ã^í?^?S??^?2s^§l«E583§??^3K§?!3g?j6§g§§8?sgS^?g8?l58«^;3:t5J?SÍ§?jJJ81«^8§5ÍSÍ^32S2^2
a»jn»jc»5o..n<iQ;j2K.js-»jj2j»jnS«222«;2j«z«;.j-2s-.j2.,j«.»,Kg.nr.<>2.-o2n.S<,.;S-;2fr.i!;js.2.2«n-»,.«2

2ga2Sg«S3sR2SH8§IS2gl!l3§S?H?33S§ãSj!?g§ggggggg98=8gxecga3ggggg§5gs?gãgg3£g332ág§âSg?ággSgãgg5SaSâ§gãg
8«:"«’"2';“’:852‘Sr'S:,!"2’r!8Í,:2:’J«:í!8!8j’:!"’!~"«l«"’2í,!!8“8!Í’“Sll':‘2,S,n,2’M"!,:‘‘J

22=g^gS»?á35§8:í2^SJ?2i8«^3^2^MS8j3?S5Sc"SJS3ãS?^8?j:2J^2!2^j'Rj°j2?Jjg2Rg?ç?32?2^?2a§;íSSãjj
:.,K<>Rs.«j«>o»Na2o>.N2i.«<<2oO2n5OS<:2«»;e>í«2,;cjK2jS;:22«r.r»o.»»S2K«><;22a2no2»^»S;;nK^2,RB2Sao<2«n;;r>2O,2

=2?3sã8ímS???;8s^’?3â8â5á«í?S?6S^8??Ls?8^mE^5S?:S??^5^^33«?S28S;S8í?^8^í3388^S?2:55: 
;2í«":’"«'*'aRoo«J»:;ZSr,OR ^□££r,x. o.

23§^S^S;8?8§§L8§5L^^\:?88882^2^^8^«ó8:SJRS2§2§3^^3j^R<S?2^g2328j29;!53^^;H«8^2§;gt.
2' «.»22,, S.;»(5:;^.í!j»m5.;.s.!«x..»m:«J.]!»5..j.-2..«.2».m;.!<.JJ.;.'».i>><«»:!»»J««:» ,2.

e"?§§ãj^?^?§ãs§?ãL8ã38§§333^«;^?^^5^^^3h3Sí23?«S«3?5S3^?;?3h??Í8?^82gS3j3ní = a83832?.
jaaáMraj.èkijlálojjánjoawj.i^WrtOtí^JOíaíiasl^MOOKMMmSÇO:»»;^»»!»!:»»;».»»;’!’":»..^.

•’8§Ls^?;3S55?ls§!3?5sSní288?g”s5?SR^3«Í8«?553^3^8’3^?255832S^?«;?;?:i;^3^?8í3^5?^5í5?íâ5:
2«BKj2í«>2nON02»«^22jN«22oo<2^;4sj,«1aKOs2«2»;;K2BI.»2oonà2«i«i9,;.ONài2:82:-j2-.M>22a222f.joa;a282-o;!..a<»à;

,àwijii«»;1>.áá.;.h«>!SO<>«>K»M;w;wli«»««oj«>»;»o5».:5«H;»i.«s««o;j-w»>.2!«22»j;»>.B;.:w;»;»<2!

“0§í=S33s§ê5«gs?Sgg3g3B82§&§§SS8935§gÇ3Sg?S§çSf3§SS§gSsSR«§§fãj^g?g§SSS?SS3§Sí§3=5!5g§§§ã=3õ5gg§2g; 
dwfismóicnocnsóxdjDoarijcjtjjaowtxN-xQaKjKi^ujaefjtjN^iojNaNQ-c^^rtsno^jiúDaBOOoancioflsoeaa^tfOfta^Najao^riNonnfi-to-i

“§^Sg^S8«í!§=?R^8ã52385ã?8??l3^^^^3?^ãS?5j§j2g2J3ga35^S2^^õ§ãS2^^§g^’^3??2«ã6gg«g?Sg§i

?'*;G3S9?85sSs2§íR;^5R§í3?RÍ3?:§j?8s3;?sSS8J8R§?ftS§?2??8Íá?§?C8§5353^8À58§h85§°&88§s^85°52?8§°S8.;
í 2aiò«2<02n2«óoijh.2ajBBO«o<2«2tn2«>.aaNa*oN<afl2TO82<ob2aM>a^2ac’»KU2«2sJ2sa<on--s*.:>joarxoan<É5h2TOooar.2us-i

> au>ooo«tf<flaaaQOoaaa»Qo««oaaaQotou)sa»OMQ«aQoaooooQQC(0«ô3QQ(âQ«aaiíaooo<a3iaoo(a®Q(a(fl 1fl<itíoooooooao<atoo<8.â<aaoaaoso«94

’íd
R’S ?
"« í
R’i 3

1?. i 
■p! I 
ffi 5

!p
"P

8"

sí?
8"

Síí
8"

'«
5SÍ.

8"

'íí.
8"

8"
Síí

8"

8"
=$í

8"

e?.s
8’

-íí
8’

S«
8’

íí
8’

P-
íí8’ j
íí

«II
8 i



o
O\

I
0 
t

«0 c 
g 
0
o a

O os

S§^§^S§S§R§§^ = §S^5§gK85ãã§§8§8§gà8568ã!3§^g§3^^|§§3gfcg^§gg^S§SS^§ã§3§§Sg§§5gS5!?:í£S = SS§§Ç 
S*“’*RS’H::“'mfi3£’“aS::’22R5’R’0''»2S::2'';fi';’»’RR«a’á29;9a’'’d829’"'’’'’»*88’«2’''2flã’íi«9’S''l'i8"R9«!!2»',,V’J!

RmmS8m88m8m=§?gmS8?mmmmmgmmmm3mmm’5R5S«»3m?ã§m?mmêm8=
x = “’“”'32’82®’“?;“2’®sS2'S2»8’8’;“;2®22aG!RS'f2RRS',fi2S'''”8’””Re9“'“”828R'“2’'“2aiS’«^íl’3oSa’“2z“2'”I®8’’ç

RftSsg3?m£t§£m8mmmg8mm2ms«mammmmm^mmm3mm§asms?m3a’8mm ’ ’ « ’ H fj ’ f) ’ S®«;-°2 22f: 23’ 2 ~ 2 S 8 8 " 2 R R « Q ’ ” ’ R § R “ ’ « = $ R R ? ’ ®2” 2R4’fl2R’32IJ8»2«’2'5’8”Ç

2“’t'”'R°”?;’”,ntS9”'fi32’S®RF;'®’S'J!;2raz2SS2’?SK2i9í3“!2tR“1”8”’“iRS«®''''-85RR'2°’dI23’F>2R’S9R8'’2,"'1<”’-S’9“’‘"9

C:,'2''“R'”R’'"”2!?F;’28S2’2"2R'2’R''? = ®0228C2”R®t2R3”8RR®,"9’”'0R8S"“03RRR’02”'"SS’R29’ÍR3P;'>SOB2»2'8»«R’

25§?ISã8§ã§ò§SgSS = S25R§§^8§^3§SS^SS53g§28§ag58§SS^e8§§a283§§f,:3ggg82^§K^á§';S = §RíR§^;S5«§85^;
:a2™So,í<u,,25t,ísg«>,Soí8,t«5,».S™<»22S^C;ws»82S5^-£S®.oS~.^;g2».^o3;;Ra«02»oo2!g^R»Ç.;(!H<.fr

^55§g^§i?2$§§'3^^??§^?§ãS§gí5^Ss5g^§2ggíg§çi§g?5e^§§g^§§^§Sj'^^ã^2S§«§§§5ãS?s^8^?§^5§1
®"®"R“>-''a’“”’5R°«-aS«’»22a’2’<;<RS!p®’’R«''S2R = Rq<»g<»R"'»R'»’'”;6~’”O3gÍ6K’®S’“’í®g’«2i?’;S8S2Ro'"“'”2’xd“>8'

2àm98sm?m25^m^m8§§^ms§8m8^8S88E?’ã5^sÉmããsH8m5*8gãm^§m§8§gB58^ã§s!
-92''wS“’R““”’?S?<2“8”“°ÍR’ = 'S‘nRÍ2í2RR’<S“’SÍ2S28SÍíSK’--'8’'’“:’9;d’"2g225”I2’“’2;8’S:f:’S2R8~2“«''’S’Rd'5-

SSSS§ãgS§SR8§8’SS“RS32§^8§ãâ§gs3§’8âR3ffS§^Rg88?3g§§3g§52gí§5§8§ig8g5§S§?a2^§S^§553g85^§8g§s»^!
ÇS2'"’í>'’ 22"“iSR2»“2S»''2228’2'?"2!22S2SA“S’a2R2SR 1225''’»“”'"«82''•“2S2S8’2R«»"RS-,22í’32RS,»2’2«'I’e'"«2'

^RSggçSgggggRaggBjs^g^gsgggggjSRgãggs^Bggsgçgsgss^gggg^gzgss^^s^Rãí^ãgRgssRÍSggegjgígRRss;
Su>«v-8"'2“''““i3S22“a»“’2222’fii2?<t2S2I2?’2’82R23R22:d''’«““”““g:®’«2S2S8’2R’®«RS’2”2’a2sa'02’2“’S’e'»d2'

"5^«8^^ÊS8§«5SS§5§?§? = »gã^í§SS§Rg^8§8í?^95§Sã^§S§sg^3R§R^^íg^§Ság8^!?82ã?i??2’2S'3s8§KS?^§l 
3®Z’eR®’2“°2’i233£!-R«®’2:“t'22«''222”222’2’R2H2flR22R2«'iq®®“-“82'D'““’RSS = 8'tR'“"“l:Ía’2«2»S = SR''2’S“' = »K = ’-f

2 ^? = ^Rgg5g§ãSS3gS:g§g§^92õ§SR^§’’^S85g«^32?RSàSS§8Sí«2B8§82SR$«5g§^?^^^^^^8^?S^§?8R§S’’
u X“’»®SiR’’»2'-2«®::82""SR''’R222'3“8'n22®“222“2«’R22®2RR8t2®’:“''«®“?2®»’8s22S’9R,"“KR8'ooS’a2SR’'2'o2''’:’2'"-’2-

t •p!H?5jp|!^P!!KS!l!P^8sP!?ll!PS!§«H!iyhSS?OÊS5!5JgPH«mi!Sl^!!l!íH!«!^!lí

■mmmsjmmm«5H3msmmmmitsssH;ím8SKS=:H?SES5?HssiiKmssi«smsii:j8’8Mm-:si
olnvir,tol0^2xI>M0^2so;;íss^Kr.2^<,2<nI-f;2a>^;N0«2«>Sc)-u2e.2®®J?s®J2«>’''>"2^®^O322;2’2S®Í''=2'£l“2Í2:c""D'"2';‘2®c?’2'0^:?

S :r"SBSíâS8SiS!Ssil»S8!s!ãSj8ÍSsB8»8SI!Jjsgsa85HSHSS8;ISHS8Sss3sãSli88*S8SHjH5Ssl«88i8SSsí?8ãlSS8S’

| pP!S®!!?!P!!8!!!ypn!|HP!!8OP!?«3!P!!!|P55!!I8pS|!!’!P15!HP8!!!!f!!S?fi!PPP!M
« Í'í8SSmiS8S!S;SS858HSjS8SS3«Hâ6sSS8ii8i5SS!SH!S5IW2B!SH«B!SSEIieS-SMSS!3SÈS!SsSH888í3SHfl8SI
© c EKNa3'<NK(noNaN(DN.^N^oin'-ouN:DDffi2mtfN(*wuc’>uox(nm^LWffi®oi«)Uú~ú^mcioaoc'>o-O’-a>ceoN:D<D-^ac)^ca?iDOwaaN0®N^a>uoNDD3

i i



0\ o

o 
<> 
0 
S 
o 
ã 
í 
Ê 
£. u 
W 

§

ó - “í

|-«"'*“^®®o-I!n3S!St25fl-flaR|qflftRflasaBaMShRaí;gg5s9K?9a5B|J3aSBaag-a8as8as8g-c),,Sgfcg2g£ag3SSfej98;.saal,<gS|S

*o — — m — o> <o m o> ri ei © x ri — — ócóciriririoiei — utrix' — x ri ei ci x - o ui - — rstíornífidrt-ó-’- uan ri - — x — — <n <o <n k ri r< >o - a «- - x m ri r< — m o»— — — — — r>— (n — — — — r-

n •-m — ço m m a« m — ui ri ri — d oo-» m u> ri ® c. ui — — c ri - x ci - x ai r< — x’ '•□s n -ri - uj d c ri a> x « õ -ri ri d — ri d - ó r< x - na xri m - n x o" —■ — — — — — m x — n — — — — — —

««38S?§ffiS§s386ãJ§?HÈãS8J5gSBgg83^9^s§tay§^^ãg«a^s^s§?Ç8S§^^ !̂ja^g?.íB^58S88S^^t^gj^fl 
n — m — o ri ri m — ©mm- — dórir<mriui<b-©mó riciriricnriuiriri-x1- <nuídm — xxo - d - <o ;o © ri n-m<oo -ri ■»ifi-rÍKflNf<nn-(jir'w- - - ri o -— — — — — — — — — m x — — — — — —

m x — q — m ui — x © m — — d d cn m <n — m in — <r no nnn-nritfirifi ai — n t □ n « m \ - ui m — 10 -p aí — — — □ «w m ri mudcns—dr<®xoa> — x — — — n o o— — — — —— — ri ri — — — — —

cn — x ui — ri x — m ri ui — ri © m ri ri x — «n - x — < - — ri — — ri ri u) ci ri d — x ri m d o uí m - — ri © x © ri -— — — d«ri©mo-pui-m-'X — - <n r» - © — ©— — — — — — ci — — — r* —

s8g50R!e!ebcsas8«fc888p832ss:88g&8;:88B883a8asfi=g8S8S5sssR»S53sa:8gsso9asR2«sssBR2R8««;»p»3s#»89888aBg dninujiQinfflai^oaundrflomrv - o aí — MÍiíciciovcinKsiiommtcihfflisfflriasioa - o — — JírNarJ-cJirxrkiaxúC^irji - ouiirmtriadxfl — u>xí>ríoeí*iE;® 
d - ri <o - - x: ri ri ui - ci ui ri ci - x ri a> ri - aí - ri - ri - ri d o - ri u> - «5 ri vno — ui x © - - ó - ci x m ui - - - ui u> x © -ri -©-rionri-^riNdriui- d x - © - - d— — — — — — — — r« — —

®SQ^^®uiouiddmmxui™mnr4 — ®co — ®©®©m©-o©ic©u>uí — <nQm<DxipiaifidxxpndU>©-nnxxairiinmdjriaj — mg)u}mor)u>®r;Qx<fiu?mxdintn<flridxm©io<íu)mna).Di3a ’~02?'J®0'<0'~ddmdr>incQÍridODd'aQÕmín?TimiooõiC'I^«d<<’’r'_ x aJ uo — O r< s ij ío n < S n i - d ui — fflioxufondQxfi- V) ri mj ij ç < n ij - OQõloxxfiKriiAM- — <3 ® o ai — t» d ffl r)<n«>UVv»d(0mmd®dmmi0oxe) — xríatnx — ddOdOm — u»®dOdd — uj — r<to© — xiorímiòr<x®orí — » — xn©<o®oxo — donoScQOdOmiamuSo — ©inuliijmmuon — oridim 
ri — «r ai — ri ri ri — x ri ai — — - ri — cn r. -: x —: © - ai ci — —• ri ci k — ci - ui - x ri © ® — ui ri d -’ ó — — — x u> ri — — © us ® u> a ri — ri^snc-o n ri o © - ui — - ri - © - x— d — — — — — — —

— m x d — a> — <n d x d d u> — m d n d — m — — — d d d — n<nu> — ri ior<«)r<m — — xriu>- o — — r> o m — r> ó ú * © ri ri < «o d o d d — — n d « n u> — n — ® — x

© — -  (fi ci Q ff> x x©mmQ©a»©íoc<mm©-dQmm — mç>dxm®d — m©mm©mdQU)xmm®d©®ta©x dmxffimrjiflçixu} — ujuiçhiiciciino — — ridQ©<o — ©®xn®u»u}xm<r. r.<0u»©‘Dcri -a&8SaSKS&g3aaÕKSS8S5 8RS85gR9§8SRS«ae8883l?88 = 83SõSS58;fi:C8A83ã828s33883ã35SSa6e3fl9í59HíSS85:nE6SS;8 
ririri— ui — x — ri dl ri — ri x ó -cnrim© — ri — ui uiciriririxui — ri ui ri x ri 10 c ri m ri ui — ó — — — — — ri ri x m ui — x — n ri ri x *> ui © ri d d — x —- ri - ■* cn

2 83ISi5BR8SgS2 8SC:2SI?SH8aftSS82R?S85Sfc«cS8íl83S82!?8Sg3 82S8¥S?$S8!í85583333SR = 8r;8ft92B86S«32fil?a8as3I38fl2íE: «c — r> m® — mio — amu>dd©«n<cx — mioniN® ax® — xa>d©mu>o xo — Km m — — ®mu>© — ©xrimxci mm inoiilmuixmdanxõSmaujrçuimxcriaixd — — ãJxuieiuiãJxcDiJtnririjQ moa» 
‘ m ri d ri — — x'— x x n «5 x — — mririciri’*® ri dci^r*<flcirirt<<— cã ’~HÍr* nri.iiri© — nui — wnrimriui — a> ri ai d.' n d’ ri * — — ri

:2õgasfcssB5 898RRg9a83zçgRgs;:S8s?ieR£9g:;RS28R£8P3 3Psss5g3::gjn8g8ss;ss89::&a3Sãrçs58Rs&fl9psgs£2!i!»ss9;jssOMiõ(okiijlci(‘iu)ma)Vi--riQina-ioiN(£(pciK(noo3fiC)iowQno,«^úrtd^6ii>--fflD<i<’>®rffl’:®dNaiopiC)'J®io^iffla6-oi,iO®'flcii^íh.nxiordjoi'<>JiZúO®t>?><3 - 
ri ri - — co — — ri ai ■< cn — x o ri ■▼ ri 4 — W ri ó - ri ri ri — ri ri 4 < © n © ri © K ri n riri - 10 —’6 ri n’ri n d - ■< ui — dórín-ri ®du>ui d ri n •< - t

^miSammmmmmsmmmSãm^gggRSigssgggggsgggggggjjfessgaçssssjggggõjiggãggÊgsasiggssss^ 
<n ri d © ri — d — — moines — ©o— n ri — w u d ai — mrin — ri n x x ©dwríwdxnxn ui — — — d n — © 10 d n d x ® — — ®®ri — — ri a d n ® — m <n — ri © — — ri 1

m — — «o x x—d — — du>d-—mo — — ®<ndx © — <0 n n - — ai d <n n ui d X — n©u>mxri —ri-— n n — <a 10 c« rtui d ui — — <àd — - — n □cinu-r, ri - — ri x— x

d — ri ai ri ri — d — — xuid — — x©— ui ri n w «i — x — ri — — ri ri x — ri ui — u> — rimriririri ri— — ai r» n wxririd-—ui —riuiu)—-riri ——cixrtn — ri ri x— n

smmsm£2msÈmsgmmm^M§ç£?m^&m?mmm33=5âmms3m?ê§?m?35m3^5m8»s 
x — d ui ui ri ri — — ri ri - - ri ri d — ui ri ri ri d - x — x- ririri x ai - ® xxrtrinui- d d ri- aí d n — - xxmoióri — u> -nxx n r> — o-dxnm d ® x x

n —®x —x d — mei — — cirim — d d d d © x —© ri — d x d d © uiri-ridri— ri d — — — cã — — — — u>rtdxu> — d ri —riuiio — rixri — dr< — ririn x x © d

(T) — x ri d d — — dei — — oicnx — — ©co — d © ri — x ci — d — n © d d — to d — d d d — ri m — — ui — — — — xmnrixdxpi — — X © — d X d — UJ d d r> — d n x d d

^R§« = §ãR8^5§?Os3^OnB§Rã^S3§£§$S^^S«^83§8§§5;^3S§«§3?^?^§ “p.S8ã§R3858ã = 3Ss38^íãSK§§^S3 
ri— ririri— ri ri — — — x — ri ri ui ri xri — — u> — ri —ri ri — — n ui d ® — ai — ri d d ri — x x — ri — — — — xrimmxrinm — — ri x — n d d x d — — — n — r» © © — co

"8«§R5?§ = §3S^pS§3ãgg^^gg§g?S§SRSg3§§§J§ = ^S8§§^8S^õ§S§§S§O?3??SS3§33g§S^?B?t’§?B?5^8§RS3^5:
- -xri ri -- - x ri ririri xri riri - - x - ri riri -ri-- ri x - © - x - ri - - ri - rim- - x----x-drtx-«x-d-dd -nddm----d r» - - x - m -cn.

Ç x— m — d <ii — ri —’ — x-- — m«nri xrim— x — ri tneim ri-- — m m-uj mwm — ri d — ri d d - <n - -mri<n-ri-mrimm —d - - - m - --m mm m m mm

| rg§sg§ggoS3'Ea£^g??38^^ã3S§;5§^9s8^?^^O^^^^ã^?§§§3ág^g"^s§^5^§«8=8^'^íg®^S?3»' 
q ■?. mm d — ri ri mri —ri —— —ririri x ri ri o» — — d — m ci — m ri — m m — m — rim — «omm -— ri-m — -x-m m —<nm- —— —— —mri<n — — m mm m ro —men-

1 r^O3£3’^3§§R?835§§í3S5ã8R«3§:^S9§^S^È’?§3^8Rãã^;g5«^§82^B«?5“!?53G^sã83SS?59333Í?«2§?^À^
Ç = riri - ri ri m — - m ri - -ri- ri - ri m ui - ri ri - - ri- ri - riri ri - ri -n--x-- - ri - riri - ri H-ri-riri-- -----mm --m mm m mm - m.

| rã38$feSg3Os«?'^S^§g’«2&§R§2§5fiSSS§ft§8ãg2S^82§^5BS833§SsSgR2«§3g9§§§S^5g8^?^g?gRS^Í3^§§8a§': 
S 5 d — — — — — — ci — ri — ri — — ri — - m — ri — — m ri ci — — — ci - ci - —— —-- —ci ri - — ri - m - —ri —— mmm - — — ririri — — —— — ri - m - m — r> — — m —- —— —
2 u

2 í............. ............"" ' ................. ........... - " " .......... " """ "

í i



a» - -

<N 
0\ CS

Ch

2
04 — iq

|-«"’“’<"'-®<»S = C!Sssai®2aKSíRí)(;sRSfii8sS3aiflíflR8S9;59?S«%393Ga3J3aaS3S5a3S38833gx:Ci:SSeRie88íS8J!8l8a888588a«8SJ

S

R2=m§^i^mso=mã8§38máBs^mR«mmmm§2&mã2S83m§?§smm§£í2£=8^3ã’8Èmá2í)§ 
n ih^n-^oibnCMrinoin-flri^-^ncirf^rcin»- — *rri©ori©riQ ri — to — — © o ri o> — 3 o. © — < — — ©©no. nrin-os-in n ci — n a 

— — — — — — — — — — “ — (q — — — — —

Bs&3§ms8smmsg3m£mm5sm??mgêmms5sSsmm3smmmmmm3m§mmíS5>53m» 
<n — r« — ajoiciairi — ui — n m © — — Ori — wri-j©ri — w ^<ok© — ©o»®--- — <0 k o r< 1 ao © «-o rir*.-rir.-ari4-cjaj w r» r« - n t c

n •-N <-óncif» — mnr<-<-sónnnníiffl'-ifiCio riri ri ri n n o ri n - wi — r> 10 k n - * ▼ d - r- - o©o r« -ri 3 © - n r* <m r* «ri ri - ci - ■» - --m o -
9- — — — — ri — — — — r

s§à«m3*2ftm§ã$ãs;m§5««§?3Ês?“msms??áms55s§B3ím&§m?ísm3?§^83mamm’’ã3£mm8 
<*) — m — 04 © — Tifln- "-scimc<n-n)«i-500 mnci-nnann © — r> v o © «r <n o. — © n — «po - — - j» r- ar» niN.ns- m-.mo®-,- - - n a c— — — — — — — — 0» 0» — — — — —

ui — ri 'v — ririui — rioririri* — vn — w — k-—ri — - ririviriri K-mmkK o 10 - - ri © * «3 ri - x <0 ia ui - - --kori©rio-g©-a-©--ri n— © - <r

£j © '• 2> n. •• ©moorar.©©©* — » m a p - — © © m o> o©f»eavQr»riC»r»© — r.ar»Q©©ori<K<nw ■» — ri e o a < ,iato«Qr.jit-'JM-çr*''í>*P^WNn»’o--®'«jo-í'«9'xK — ® ■« "Hrjm-çiujvM-tniaiQ-Nii^Qw-b^fípdNKíZpá^nçi^Nm^^Q^oCPiOõopQpo- r<çnNp5-à|<1^<2»<-C7i-Ç’4'ÍJi^<0>Ol?ií'’^Q^>C*’'--çn\’\nhNC riri©©M©©m®©C»K(3r4 — ©ri5©o.ri — oooriffi©Ciri®nr4f<o.o.®«j©ri'r-r.r*ri©Nrioã3©c—® — — owrfSOriíS — ci®*'» — ©0<<3®«ri©í»í50*©Z<T-^»'-’*ff> — ©oa> — riririo»» 
^ — — — - _: m®© — ri©oiri — >» <n © n — cn»-ci — r» — ri r» o — r» © — - — ai — a « *. © - — - © © w © — n — © — ncr»ri — ©<n*.^.ri©- r« < — © — —— — — — — — — ri — —

-=E=8S s8=3S2ssj8Sff?3«gss6StS33áe3=s«Sgé’?S ®S85«’PS;SS8gj»p»8?sgí5g53ssçiÈesãas’ÍS?S 5SSsHS?í:;:sãpSS83S innui0^i3nNNoKnMio^$oriMcot~hS?sNfiflwD>'fl^A~35-'5W-q^r<-£-TOOf<-a>-rtNfl3fl!D^Diofl30sOONfl5úMid5<íhvfi3fln55f<.-?h*,K 
<*i — »• a> — ri oi <n — •» Sai — — — a-riri — ri — o — aia — — ariri — r« —© — ■• ri © © -© n k — <r — — — ■< © r» •- — © © © <b eirt — r* * *. ct c — o a ri o tfi — u> - — n — w - w

— a - - - - 9. 9-

smsmmmm^mssmsmSômam&mRmsgcmmsmssmmmmammmsssmgmssãS 
— ri ■* k — d — m k «• ri ri vi ^nnrik — n-r-^-krírí^ntnmr-ri woiinriN.-^-wtnib®- a» — •- non - r» ia ui ■< k m ri-viflriíoftfe-^mkariífl.- r< •> m •* ■< 

T- 9- 9- 9-9- 9- 9-

iAts.m<nakr».a>muimQooiom»*wO)uiw»b.</>r|)fn©r^<nn^QQ — aoifiKrM<jixií>«-^inp»Q«r4®-<N»n«vffl>roooa»o>*©icy?c«®*nr**-<*»tac»fflacçjrju;Q2cj>jxtí^5ic'^'Or\ir«Qnd;<n~©r» •"T"'íJ'£^in^-»-íD^r4vi5®or^OWi»*r4^u5®r<®o»r4KiDa5(5r<i3 — rnr<r-r^inffl(*iui«rxnT^MQ,'n^pc>r- — •- rí^^NrsifOpx^fflrK^jn-flçrpii.iQGíoflp.ijinjjíjMflniíJnr-w r<o®r-<nr»h.vcnom<noío®u>’-©ín<T>rírío,c5vb.ci’<wr'.iflÍ0C-.tf>r<iO©ílOMr^©oOi£>r5*fl5fl3no»“*r»»-K.®r»O’-©5oo^r«ic®r«"or!<<íC'ri**'^^r4“*^“C'-o*"«iAS3’ — c í * o « o 
raniqk <d r- m n n m ■- ri >i  —m — no^-n^-w wrini^n^Wr-rt © n v <n 'O © c« m n ui — o •» — — — — r« <n r» >0 — w •■ r< f< < ,11.1 © r« k. k •- w 9- ~ <n»w <n

=3tm5Àm§«mã5§mãmm&g§;«à;§2£m5m3?398s8Rzàmmg*3smã3^"5«s^5?3m3Êgmsm3S  
n n -*t 9- uj 9- xin nru.<*j«-kx«-’ ■< ■» ri © w •- r- ri n ri n« •» © <*> ©rix<»)©©ric4^w«- © - jq o - mciarid^-ri© -iõririnn<o«-®nóK n ri <n - 9- r.

^^mãRmgmmmmmmamágSsmssmâsãmmmmmmsmms^s^màímãgássíssG 
o« m — 9- to ^9-9- n aj * 04 9- w o n r n< - o»o - n<nn - n<i w ©r«© n iín nr< nn — <x> n <*1 n. r« <n r- — lo •■ *. ai o« n »- o» ©r«©«n n ri m < — w

^sêàs^maã^^SssámB^m^ms^smsââjss^mas^s^s^gsíj^màmsssmsssmmssáãSj^ 
*0 <n n® n — ri — •~n©nrj’-mo<- n <n 9- v m o< ci — mm cir nn « n «iciiflniflN<ri*fi m — — — ri *) •- © © r« «n ri < <0 *• — ©ora — — r« > ra r> * — n n— tv © — — <n

=B2â£8§&"3m8m3ommmmfimmÈmm^$mã*§s5m3§8m3§Èssm§mmm’S3í5^6mÊsg§ 
<q 9- uj ri ri»- ci’-’-ri«jri’-«-w»®»- - © m ri ri © — © ri <n — •- o n n n ©ri^»-riií»rinriri •- ri — — rira** ri© »-»-©K.^»-»-n onmú-n rt»- — ri ri •• »•

ssmBfem?§O8mmm?mãmssm?8mââsà5S2?s5gsRmmsF3gà^M^âãã8m8fs=mmmsSs5’; 
ri — ri ai ri m»-ri»-»-^vnri — »-’*©’- rinriw ©»- ri r-n»- — nnri»-r> id»-©^riiíjri®riri n — — 0 r» ri ^wtnmri — — © ^raujw^^rtrt ^ — riwran—ri <n <— n

"mmEmasmaã^mmm&iiissmaW^Ssasmmmgmm^mmsâáRaSjrêgBmB^mmssaRm 
ri — ri © ui ri ri — — ri <n »- — ciiin r ui ri ri ri k •- ri <- m •- nnri ri <n •- © ri w ri ri ri © •- ra ri n»- knri»-’-’»<r<o©r4»-© r n a a r» r» 9- o«*nwr«.,n n © w w

""Ss§8§RS£3®mmm5?m^3sOssm3S8»;°§í38^3BRÈSR2m§3R38B;msS^^^SÍà^m§^È^S§m 
co — tfí ri —ri ri — n ri — — ri n ri —©nario © ri —© ri — o< «w r»ct© © tn — n n n — r» ri —- — © — — — — ©rartw© — rin — <>«■© — r»<n — ^n — rír»r> < w © r«

K3R3g^5ggSg3s^g38g^3gg^^3R5ãSg?;c3ãsg58^§a§^3m58§S53?85?§iòã5sB8§;S3??m§ã«ã^S§85BSgsgs§S  
ri — ri ri ri ri ri — riisri^^ririririri©nrir4 © m — ri ri »- ri»- n ©rir» — ©r»»-rir4ri- rari- «- «i — — — — «mnrta^wm — — ri © — n ■< r« — ©raran — n r» « r. 04 

r^mmmmmsmamã^sssms^maíms&sm^ãSSKg^mmmmssmm^&mmmms 
? o» — 04 m o< m ri—— — » - ri m © m w 04 — — © — m - <n n - — m © n © — © — n r< n <n — wri— ® — — - — n n r> m ri 04 n n - — n w - tn n» n w o» — - — m — n © © — <n

t rsRSgsSB^smmmmmmmãmsmsmsmmmmms^sSSímsàgs^Sszsrss^msgoiSs;?* 
*; ■□ — — «» ri ri ri— —tnrtriri^m rinriri w —' ri rira - n - - m ri - ai - ri - ri - - ri - «nn- - < - - - - w - n n * - n w — ra - ra m - o< 04 ra n - — - - r» n - — < - n -n

jl25§§ = §?^38P§^?Ss383§$85®S«§«È5^?^g8?g§y^3§R5?§83MO88§ãB^3^3s3ã3^ = ãs855^?^SSR3§^^’8 
g ■*- n — 04 ri ri— — ri •- —' ri ri Ó ri ri ri ri — ri — ri ri ri ri ri - — — ri ri — © ri ri ri — ri ri — ri ri ri - ri — - nrin-ri-rinriri -ri - - — ri - — — ra ri ri ri ri ri n

? <n ri o» — n r» 0104 — m — — — rariO4 «• ra ri © — — ri — ri w - ri ri — m ri — ri — ri ri — © ri - — — ri m - — w — ri ri - r» n — - — —— - o« r« ri — — n 040» 04 o — ri<n

£ J 
« 
â.

0 
tç> «« 2

s 
•2
0 
c 
XJ
0 
« 
>

1 
o 
(0 
ti 9 c 
0 w 

4) 5 0« í 
O J
| r2^m3gmm=&ãmm§3^m?m§Èmg8mR3mmmm®?s^8s8R8m33£mg|m§8ssm8mm8

2 n ri — ri ri ri — — r< ri — — ri — m — ri ri ui — ri ri — — ri- ri — ri ri ri — ri -« — ->• — - — ri — ri ri — n ri — ri — riri — — — - - - - ri ri — — ri 0404 ri riri — ri

n ysmmmísmmmoímjSsmmommmsmmmmã^çmsiamBmamasâsssmsmsm 
® o ri-— — - — - ri — ri — ri — —ri — — ri — ri——ririri --- ri-- --- ----- ri--ri -ri --ri--ririri ---ririri — - -— -ri-ri -ri — ri- — ri - — - — —
0 4 
X ’ 
« Q

§ 3



‘n<"9-s5 3'gst®sRf;Hg]a)i]BfiRaaSfiRai«)Hftfliii9;!j33ss!sí9a5QGi3sa68aa5aQj8iísaai?i:cBs«ie^eiç85sa88s&88S!5S!S3if8s8

m
Ox

* 
£

rc
Ch

-8KSg§K3Sga§5gSg§5ggSESS§íe5§5g38sgg§g?t?9g5=S5g§8SaSggs5sgããgH58«8B?S5§S53«3ã5§SS5aiSas5S§=3s5aã«§ <n n _ cti cx © «r © w — m ri ri <x to © < -r-fnnnctotw^nm o — <n<-®^«o^a- <0 © g. o — ^ - © o rv r« cm - m w © n. 1« çn t oa^ui'- cx - w .- - -

2R§8SSS5§sS^8«S^’?^S§«§s3§SÍS?5°^ = 3g®^?Ss"?S«^^853§§8§S§^3SS3g33?R5,5g^SSí3^8^§8§fíSgí.B2S 
n - 1 k ri 0 - - n j © •< ® cj ri ■*»-<*) is v airxri.-rxcMmcn^-rc <fifi<nrix^rifl<ONnrOr © o © r n a * w - ri - n w 5 n >j ©»-.-«

sma*m§ammm5mm5m88m?ss8mm3g5sm5ím&émammm5mmsm?s8®mamma  <n-t - ® cm < - ri ri cn r* < a-oci<^rinm r- — ri ©M«icMu®»-v)ri^-~<J>~ •■■» © n - »-© © <0 ® cm n — cx 0 < a-® ry «r © ® ri© - r« - n © - - ©

-gmÈmmmmSãmSíimmmmmmSSmSmmmmmímEmmmmmãséSSammm r< <n-m r*. - © <n ai m - cm © © »- ri <n •* 0 <n cm *- k ri <n cm <n m © - cm <0 cx © n n ry n -m t © - o-- «nayr» <M£©w® —o « ■* © *» o »*• -cnoarxe- - n ©--o

/gs|fc5^§§|3yg|g.y|yk|||86?S^|§g8?83|5|g|j|§SaS8ãg6^5|8§|§§Í63?|gg8|^|585§58j5S§8?|3fip|ã583?
i2=!!ss!=s!!8s?!!!?^!g5!!LíS!sÉ!I!^!;^!s!iy!!s!!!P!!ã£Hpss:!!!I!^!^5!"síí!siL5^l’s^r!^” 
l = §Sg55gsS§gsgã«|S3|S3S3|f55R|Ç§^R§2gS^2§SS?||Ss§a|5§=pSS32|3gR§|||?|S3|?.g§£g5gsSsSSígsgRgaSs«3p§  
Nsmmgi?’gmmmmmmmmmm8m8S’8m5’5mmmmm3g!;«68ãmm9m3s?ãmaí!3 —. cn — m ri® w — cm cm - cn ct> cn r« —' © o - ri m - r< ® ® <n cm - n m x w © r> © n © r» w n © m « - - o<n- ©©nm® w © - »- « > n •■ n oc<.*i©»-m <n - n 0 - «- w

JJJ ° <n r< — t< © © »• r> — •- cm t*. r< — — © a> •- ©<nc*« © •-k tn * n *~ r» n r» — * © c< w cx w w © m « <n n »-•-— wncx ©©©c*® c«© •-«-k ts. —-n --c, w <0 — n <n — n w «- ■<

| b§5y9§S8gí§85^g.^§^8883§?f||ay683fi||gS8.||?g8fiRg§3aig5|SS|sa82||aiiíf?8^3g885gSg?§8|5y888^5íg

í ’"gsg«g’ãã«8s?^?S“B2§R£§sggfi§g?5^çgj^«g§S^?8jjSã3g8SS5gsã?§3^aS3?335E§5ãS^SS8^S^5^sj?3Sã8?s3

l ""mmgmismmààmmmmamsãSsmmflSmmsmsiêgmmtmmsmsmíãmw^mm 
w -C^xn m rM(N-cncM^-CM’»'<- © n - cm © cn - < cm - ri - ri «rcK-©rt^cMcnn^ cm < - - ©-CM--©<ncMcn-» n w © (mw«-©cmim®-<i-« w *». cm

| r^?gR^S8^?È55^^gp^5^fiS^g^5^S^g^^3y8§S^y§S?áf«???^^|Ss?5§S^ss^^^^|^8^5pã»
" rs^’^ãmÊ£m3Ssm§’£3mm£àfcmmmmã^mmmssgmm^m§mã*mã&ã£à88^§^m?

— ^ «- r- cn r- cm tnr-(MCM*-<-^r- — <-(n<ncM'-vmrM>- ■• r- cx nnri «m — cx •- <n m r- © ncxn — CMmcMr-cnnfM v^ri«»«-«»<*<ncxri^<M <n cm cx •- •- cm — *• rx «- m <- ^^«x«-<ntMvrx «n cm <n

| ÍlS|g|gBíg8SR§888aJ|m3?ggífi§8gS8?«Ss|?3|SBR8SS§lBg|8?8§^8Sg^|8|83«8S8SçS^f5|?3|2g8ag88g2Pag?98 

í j ••■•■-■

I r8=Sfe?^^^

8 
O «
« •
5 ?



-UJ-

gs?

•s

g

•&

8 -8R
■&

s3 uo

í - Si 8?
8

S

8

-o8

S g § §
-&

g
8

-88
«x>

— 8R 8?

1

s
5

cn 
<0
O 
X 
<x?
c 

<X

è
5

í§ 
§

<=> 
4J 

“d 
CD 
2

Ch

f

4> 
“O 
jO 
4> 

“O o 
2

ud

V» 
c/> 
CD

cm 

3 
cn 
u> 
a>

§
£

I

8 O, 

.1 5

LU 
U r

í
£
3

«3

t 
LU

O 
“O 
o 
£ 
d. 
<u 
T3 
CU 
o 

s cõ 
CL 
O 

«<u </> </> 
<V
O) 
£ 
<u 

■O 
</) 
o ±= a> 
E cu 
(Ú a.
<L> 
</) 
O 
■o 
cu 

±± 
d <✓> 
cu 

fl£ 

e cu

-C 
o 
co

s </) 
CD 
C 
O

í
5

•t 
ê

g
5

%

$o
5

1
9 

Ú5

<G» g 
4»

5

1 g 
•s 

i

1 
-8

o
<x>
«■o 
"O s 
ca 
<a_ 

.1" </> 
<s> 
<!■>

qj*

<a 
•U3</> 
ê
4> 
£ <a 
e5 
a_
4> <g 
TD ca 
♦=í s
4>

e 
£Q

co
■Ss
CD 

g

1I

CO

2

.8 g | S | 
« s e s s. 
tâSgg -8 = = 

s •w 
&

■s
03

2<«
2

2

í

I 
I 
R 

s g 
R

.3 m
CM 
<J>

a>x

3 5

iO

oo
!
g
LU

00 

te g 
«S o 
si

UJ LU LU

-- £
CO T-

~ ff S

Q

</> o
<n 3

■?’ — 
m cn <q 

l£ & £

■l
g
-8

i
.2

111111
-8
.3

it

o 
teS
■i> r-, 
í! ■p’ 

g s

i

1
8

i
2

§
5

i
5

S|
ii lí

-8 

i* •s ~ ri 3
o SS F3 

Í«í 
Í]8S
I!

5
S 3
S, £ S 
a» a» o 

CK OE f—

8 8 8 «1 = 
<XJ r^. CD

-88

tis ?

lís
ã

PsSi

8 8 8 8 
cq r>_ «— 
^2 g

? 3 £ O S- 
a (i á

a a as *—

<x>’' </>

illlí e <5 3- g g 
ec ofc oè lu O

-8

'i &

a

3 3
a> %-g __
cn\z> 5^ 
<D <x> o 

CE £X >— 

??? 
LU UJ LU 
K. tS =?.

1

í I I

II

ii gl
is

§ Sa
8. S. ss. g
03 <=> C=

</*
-S S111
3- g

CK UJ O

SH
- CM

1 
?
|»lií
2

§
5

a o cd — 

iiin lâlis 
CE CE CE UJ O

■|I!H
~5
.2
§
u3

2-’ -= 
<zr> tz> 5° a> a> o CE CE ►-

gil

•S-í« I

PIBi
ii

H s 1 g 
CD CD CD CM

s- 
f í i f 
g <5 3- g 

CU OE CE UJ

“J? « 
e? 75 <=r> V» JH 
£?<£>= 

SfflBS s S

f -3 
fál
g C- SIII
— 8R 8!

1 
£

'lllil •- cd o a -- 
'S 

i 
2

« _
12-
•e
• 2?
£ 
ê

’! § § § S §

-8

i
«■■<»

2

•S = 
8 -S &» K

CE CE

41
<n o
co Z3 
o. ■§ ™ 
á <2 >2 

iil !||

!
CZ3
UJ

F5 8
•s gBI
i
CZD

W s 
•§ 3 
g.8 
e £

811
-8 8?

ooI
co
UJ

cn 
cn CD 
— O 

•SII 2i

CZDI
8
b2
OD

oo O

•8 S
S-g ss

5
S 8
2 - ™

■TsS
??? 

O LU LU UJ 
co cn g co_

' cr>

« S f ~ 
.< g f s. g 
5 g J <3

Í ™ 
c5’<E 5 

i |S s!o
— 8R 8

- s- "

= 72 s. g 
g -S 

uj O

‘III L O\ CD.
CD CD CD -—

Q -S o ,g « 

llieS 
CE á CÉ ÚJ O

§ 
g
a 
o
o 

tl
I
3 ao

oo 
Í2 g 
•S o 
- 3 i-s

CE 

00 

1 
g 
UJ

oo 
O 
a 

'if !>g 
— CE

OO

1 
g

o
o 

ll

00

1 s 
UJ

oo 
r- O

a 
*« O 
- i

§
LLj

R 8
»E? CD
<o 

í-1 e:

|Olê 
ÍIBe

v*
- -8 -g .S -S 

tlflg

1 
oo 
£ 

ra § 
■® § 

li

sKSSB 
g £! 8 m - 

hss
CD CD CD

K- „ 
■5 o -S -S -S -Si 

'tíiií E • fc Ã 
CE CE Ot UJ O

cfi- £>. cn. s 
CD CD CD ÚO

— “ -> «O

slf S-í 
ê o 3- e 

CE OC CÊ UJ O

!l|F
’ w> 

« -8 8 .3 »s 

tf f f í .Sê fjá

í5 -

iiir
CD CD CD

íâ iii 
o: ct ct uj o

s-ll 
CE CE I— 

1^1 118
-88

i 
II 

« 
§ 

•I i

8 5 
SI

Í2
‘Í -1

iii
- ffi ffi



-MJ ’

09

o. "o

2
^5

tii
"3

/

03 CD LO Cx- O

"o;

•s o

= «j t-

O

"88CE
■i

•&

8
■&

CE LU

•I
Ri $ G? 8 8

"cr1 m <=> rx a
■&

-8

?s

<O
O\

O 
<Z>

O
<Z)

O <z>

Cr 
co

o 
■u 
O

£
■S

o co

<3
01

O 
co

ca
T3
v> 
o

<O 
g

è
5

O <z>

O <z>

O 
co

v> 
o

4> 
■Q

O 
a> 
0 
o
Z

5»

s o

<u 
■O 

o 
a> 
75 o
2

<3

o 
0 o
<v 
a.
ca 
75
«3

«5 
L— 
«J 
a.
o

>«3 <r> <n a> 
u.
CD a>

<V
a.
<a
■o 
<o 
o
ca
b. 
«
a.
o»<o v> v> <u 
t— o <v
<c 
■0
v> 
o

<L>
E 
<c— 
<0 a.
a>
<n 
o 
■0
<u

a> 
E 
«3 

cã 
Q_ 
a> 
v> 
o 
75
<T3

cn 
a>

£ ca 
=£ 
x:
o 
co 
t= 
S ao 
CD 
£Z 
O

QJ

9?

£
o 
O

£ S & 8 8 — — — cn *—

o
5

í

3
iu
r*

i
£
o

«

1 
aj 

£

.8
V> 
S

O

5

•I
32

1 £

cn <o
o
X a>

o 
<0
O
X 
a> 

5

,8
VD 
co e

«
<D

LU 

ta 
CM

'-»8

1
Ú3

.g
<0

5 a> 
* 

£ 
<0 
3: 
£ 
Q 

<fí 
t
<r> 
0) 
c 
o

$ 
o
5

í

$ 
o
5

£ o 
?

§ 
z:
<

■i
a?

oilíl
775 CE CE (X LU O

i
<■0

2

3

tç 
pi Lu

*§_ £?J

§ rn 8 
8“ ? 8 
?ín
"88

.S
w o
<n d
o> 32 
cn w 
QJ CDcr cr

I C “

<u

-9?
£
8
o

I L . 
w co m co cn 
s B 8 8 J 
Qj CD. f*-. tD

O O O CD

il-

t| >1 q> 
■£ 
3? 

£
á

S3SS8 
S « & 8" 

-Õ

■s 9
'O 
0) 

(t 
<ú 
"5 
3?

<g
<2 S 
2 ã s >

m 
55

-S 2 'S S '° 
fllH E O 3- g
CE cr CÊ LU O

LD *T

co co 
o‘8 
RS

.5
cn o
V) Z3
2 -
cn co f? 
o) ffl o cr cr

CD

§
§

»<73 
V> O 
<n X5

CD CD o
CE CE F-

.8
<n o 
co zd 
2? 35 — 
CD CO <2 
CD <D o 

OC CE f— 

?§? 
LU Q LU 

SgB. 
cm co m

- 8 ffi

■i 
w 

UJ

•S<z» o
<o S3
§>■§ 32 
O> CD Q 

CE CE H-

8
UJ -— UJ 

S. !£? ro. 
•MT LO 

•v— co cn
(Tt cn

.8 cn o co o 
g,^ 7Õ 
CD Q> O 

CE CE I— 

?S? 
®.Í5 
m r^-

-8»

.8<Z> o
CO Z3

&> 75
CD CD o
cr cr h

LU r- LU

rsi Co cm

^88

E O ã- 2 
cr: cr cc tu o

■?

I
:5 
ã

«OJ 
CD O 
CD 0>
roTS 7Õ 
CD Q> O

CE Ct H

£i§
-88

7----
no t-D 

£-3
• o 

■g x

<2 S 

.£ > 

■ha 
- CD O 

LO ÇD s§ 
ri o 

õj (D no

r*. o

m r-

§3 
s°-
8 % 

ãl
•S

13 
§1—
e °
«— CD

S 8 s i
CD

.8 x
8- s
S 1 

!§ 5 8

li 
cm '^r

GO 
O

(Z) 
UJ cr
GO~s 

»S o

■*- cr

8 fc F, ffi 8 
T LD LO CM ■<— 

o o o tn

•2 2‘S?'| 

á

5
CD O
W D
S? 35 - 
cd cn 5^ 
a> <x» o 

(X CE F-
CO CD CD 

?s? 
te §8. 
t- CD CM

-88

QJ

-9i
£
8
o

V)

g UT. 
i—>-s

0)
2
3
w

Uj

■S R 
■*5 CD 
cb C'- 
Q. ’ 

.!
o>

cn 
O

o 
cn 
LU 
cr 
cn o
Q

*S o 
S 2 

-5 
SPlu 
*“ CE

_ . - CD 

?8? 
LU LU 

3jS

i 8 8
1 ■»— CD ■•—

KL >■ - ii? S-

a a a í£
" -2 ™ -8 *2 -

Ít1*s s a ã- e »
cr CE CÊ LU O

cn 
O 
o 

§ 
o 
cn 
UJ 
cr 
cn 

cn § 
»rc O 
S2 
&.W 5? LU 
- cr

cn 
O

z> 
cn 
LU 
cr 
cn 
o 
a

»cu o 
S 2 
QJ —3 

s?S - cr

cn 
O 
o 

§ o 
cn 
LU 
cr 
cn 
o 

lo Q 

‘ro O 
X s 
ao —) 

s?S 
- cr

o 
§ 
<0 
Q

0) 
Q

o 
O

.S
cn o 
cn zj
2 3 - cn u> ™ ai a o tr a i- 
SSB

S8-- 
CD C0 7— 

"88

8 !£r
gi ot. S8 S. g

■3. .g Ê -<3 í»
13 1 - Í 
E a §■ g “

□C OC CÈ LU O

UJ

GO
O

§
LU

cn 
o 
o 

»S o
- a>

e
cn
o

i
LU

U0
CD q 
»S O 
S 2 
a> -D
o> a, i “

cn 
o 
CD 

§ 
Z3 
cn 
UJ 
cr 
cn

LO § 

»S o 
X 2 
a> --> 

cn 
a> l' 1

- « É? fe © k -

8 íH
• o

»oj 3X

jn
- c >

EO S-2^ 
a a a u o

--ç 
ÕS
>g x 
g-« 
ç» ;í2
S 8
= >
. I CM 
MT ÇD 

8 8
rã d

2 s 
kO CD

o S 2 a j 
E G o- 2 ” 
cr d ti uj o

«- o

03 CM 

1^3

ig X 

«1 
ç2 ™ 
2 S 
= > 
m co 
S o5 
M 03

^s?^SS"?s§!§
S <S ? S s

lilIF
CD Q a’ 

g <1?| 8 
Síâlfl 

cr cr cr lu o

s 
<n o 
'/> D 
2 32 - 
CD W 
aj ® rj 
cr cr f-

8 8 8 
T- LD S 
CD fx. CD 
7T V ÍB

"88

3 8 Fd 8 8
£13 f-m. cõ o3 ’~

& S. S S. o
^CDCDCDt^.

-S s lg
111 S. i 
E c ã- 2 " 
cr cr cê uj o

LU 

cn 
oI 
cn 
LU

cn ° cr> Q

»a> O

- a> —> 
Si Ff!
ai LU 
— CE

cn

I 
cn 
LU

cn
CD o 

co
*ro O 
X
CT> g LU
— CE

cn 
o

I 
z> 
cn

cn
7- o

Q
»OT O 
X
CD -D

2!

í£ s. 
-— o

8 " .S “3- 

5 <3 S

0 .s x

.S ro 
.£ >

2 C? F 
3

CM CQ

.5 x 
àT g 
2 .S 05 
s >

II 
W— CD

r-x. ld 

2-8 
Sg

o 
= >

cn **r 
cn

* • o

»S
£ ?£2 
a>

Pi S 3 8 " 52-s.s
O CD

m 2 -g £ 
•g S « "g S. & 
-2 'eo i-2 8 
95 cr cr ar uj o

■S S £ 8 S 
2 8 8 8 5'" ^.s.s.8

O O O CD

° s ■g g '3 
■S--5 -5 3 g 
? S ™ 3E o 3- g « 
(X CE tí UJ O

i L “

■8

8
■55
Uj



2

O
O\

s 
s

' é c. - - ó c. c. =. o "Ó & 8c.'Q"e - - - C.U C.C C - c

«sSsg^g?§^^§§g|sgg^j?8ã8gs8Ãg^5S^?RÍ8^í§^8§e5^6.3?5§g^^S^Ègg^gã?5^53Sá3;3S^^SS«3cg23 
á =. ci c. - =.- =.- s =.

sSi??8?Í3§h^t«5s§PSIEi?§§g??g!Í?Rz5s8SjíâSsí§?!à585â3«àm®55Sãhi?í3ãSs?8fSií!Sg^áSsé?^a?gRãã=^RS 
o. ó =. - c - - -ó =-

S0^à^f5^Í"fl^t^^^83Gh^fi^^a8Ssàn§0^§Í8Q§^2Ã3hgft§SJsS3§3?^^^§2â^H5?Sã^^íi^ÍGSR§  
o õc ” CJ- O- ~CÍ c-

2§?§8°§’^SSÍí9'Sf^ã^255S^?ã3È^8§S?538s?Sgg5SS?§SSSg^n^h8ã^§3s3§g5§3^^tSG3S^3'V-55ã55g 
O Z, O O 'Cl

s88^P£h§Se8fif^?gÍ8Sí§ã5ÍS^8£S?8^’55ggà!5g?tS^«g§|3H2§Í9RhâhB?ã?;ââ8ãOíâh^?^^2ã3Í!lx3§S

-^ã^88Ís^f6«B§S«^Sf^?^5h8S^^?àSRÍ$.?5.^^?íââS’3^8’Mp^?S^^^^3?P^ígjá^áí^:^íjs33

28^!«sãl!!!’82’2!§^s^!a§glh!^’3=5s?«^85§^^^a=a8í5aos35gÍ£5tE5s£^ê=asihR3çf§^8§ã§?gfsg5g
C. C C-C.

ssã2Ís^g«x«5RH?RR2Í51=8«"15tÍ8s8?x??ifs852í8?of=^RgRsgH5Rfã?0?fíS:sÍRsaàié30?ã!Síír£5?SRS3ís?i?S3:

=sâ^s§Sâa3aêsggii!=a3p8^a§;5Ssas^8S2ggj|ã^§íg;RssKsê§â6pê&s:p=53§R5^g£g5^gs8g§?^ãsê3ê^fS8g^ 
o c •“ *** o CS

= S8fflEtKí?íS3S = 3^58a§Sègfl;8Sg8:gSa?B8?fiíZ8RSRSi8gtfiss2l888R8S858SBSa5?g|0SS68§gfÇ35RgR?8S?C?8|?«&JS8l ■ 
z.

"s=2*§s=<?5tm58Ss§s*sí3mamm£:mmmmm^íg?3???5&R5sm&3?R5m§3?m»Èm’R^?p8§82a< 
- z.

P8fi?8»8SR8S8RS8c9S58StíaS8õ5S2RRtStg8SSsa58i82afi8&8a5g«SS5§fte8?S8828S?RR38S8Gí:§X&õSêS88?8R8Xaajtí5S; 
~ c- ó

2Ê8^ff^^-R8§'t5a?g8|&S5Rg|5|SRf8868fgg=^g3gg8"í|R8a9gS88§S3E3pí!s|^^88gf^&58|;ag8S8fe^Çgg=2S;

BsOsa"^=íè?íg»RãRÇ«SgfoE=8^ÊRgi6ae6:6!è6g§8sg93=388RgRRgsçrâg^:??ss?®?âR8i:3f?5R’5?àSR?â2ãssaaRaSí

’,B;«2683’®',,??8?5?S?8?? = È3»??S?S?»??^®S83’?88sÊ8868S2-«??’??È8?s’í??88ha*?®3“f8SaS??5?8®??!??’8??S5

''§R«5eR^sf?8§«êS’S5âSgê??§^§''^SgS£Ç3g§gÍ5|Sg3a?TSgggf^;Si5Sg^â8?"g?Ê^’^=S’âs?âS£S8^«^mg!$§É
— c

u’K8f28BS?agag3gss88B083aBRgã5BSS??2:S2RS3g3aê238?SS2:S388gg862R§R8Ç?«Rg?68ag3«g88?aRa = 228g822C:§8ggaÍ
; “ °

í-RBSBSsaasssSStssRsssascsssagRsfsRRaRasaPgBasaxRRaaíRíSRSssssasaasígsRSBSRsaRõassíatsagBss^s^sgRRí

rt9ãS&a?R?^8íi?582|Í|a8gBgffSflflRR?»68Sg8ai,gSjjRjíâ!ll“?g^eS8(B2ã5^ijê8gga§gS2gâ6RS86agS8 = (g^SâgSâs3^gâí

f ?8^SR^82?»28S22 = S«^8gB3S2Sr2^ã?8R^R?S8?8S?^^R?Í2S^?^^:^ = ^?lggRãRs^?^S«?R2s5sS«S32R8? 
í ~
psKõ»5S£8R8SR$5SaSaS58R328fc83S£8RSSS2ÍR8;8RãíC?SRSS8SõSSa3g3g8í38SaRKCfR3Çí88SB8?3SS?8£SS^RBC8KíBRS

^"ísSS^gííí^SSSííSRra^S^í^S^gRSSFsê^^áS^^^^SísasçsígRéass&Sóisagggs^ssass^jssBexsssgsRSsx 
f
i

SO 
Cb

"'”'"“>'-®<»2EC"’S“sS2RKf|flaK;xRRR3sSRa«l<iaR39;CSSS«%?Ç858338aa3885S3S38&8BRRSPSRRRRR8aa8SSía8885S8a886S

o
Q. 3 □ c 
É 
0 
u 
o

0

A 0 «
M 
2 o 
Ã 
í
E i
c u 
(0
te 
5 «i - 
? ?

TJ 
O 
4> í
O . s s
£ a 
O * 
X « 
E <



Ch

R 

« 
X

8 

2 
X X

2 

X

 
X

X 

 

X X

X

r-
xS . . 

i

© 

oo

41
D
O
<J s
? - o «
S ±

•O 3 o

pf''’”’w’u»’"‘Dm2-«í2JS!St«®R^aRAWRF;Rg:8SÍ?RA»WR»«9wí594iS5$í5Ç85íl33aíôS?385S{3J3S53Se^PÍ?^^ítg?85ÍJGífiíè838aa8J»8&«

cu
CO 

5
? rq :

w n

L
? ■

 j-
8 5  
I

<A 

 

1= 
5
O
w ÇÍ </>

S O
5 5-,
« H
5 2
< 2O r
0 t/> X
V g  
Q «« **> g
N
E
2 t-  
i í5 
* 5«

í"
8



R 8 2

5 

8 

2 2
IS

S 3

fe 

2 2 S t

2 8

S.82'R n8 .28 ç» s3 ,fc3

2 3

2 

8s ,n2 B28

Ch 

§<0

?22 RO3 RS *

8U> « R.«
in ?

R ,°R S?. .8-,S e.«..«20> ? E2s.s.fl

§(n

3 3 8 .82 3k3 £

00 o oo o

§.*

2 «

0 c c 
g 
3 
c

5 
E o 
0
u>

0
a 
X?
0 
u
uJ 

UJ 
4

J 
0
C>
i

* 
£ 
O 
M 

§ 89 c 0 

s r 
° 5
? j
5 í 
N ?"

8 í
S I

">5 í 2 23 222 SaRKRRaRRRRRRsSRaRRSIRRÇSfSíSSSSSSsaasaSfeSffiSSSSJBSBSBSESSESRSeSSõaSíSSBS® 8588388688: 
t
s 



se se seCM rv. TT 5
©O

S

S 8 8> 8 s a 8 a 5. S 5 ifl. 
cd o~>o^(DgrM-<rcMocn

CD

8? 85
•«— CD

8?

\

85 35 
■^r cn cm

a5

õ‘

cn

C^l

A

53

i -a ? .1^ | s 11 “ 2,-è

on
CN

oo 
Cá

8* 8* 8* 
c~m r— -*r 
U\ CD. CM. 
CO CO r—

3* 85 3* 35 
*— ~*r cr» cm 
uq. rx. ■*»■- "rr- 
ct> cn cr> cr»

35 35 85 
■^r cr» cm 
«**. '^- X. 
cr» cd cr»

35 35 35 85 35
*— t cn c-s ’—UQ rx_. -«r. -«r co.
cr» cd cr» cd cd

35
JX.

í
«X.

35 
CM 

È

Ch
Ox

2 *5
g 

■O

CD A 

o> 
a»

s <_»

<=r

g*

Co

<T

°?
~ií 

í

n 
c 
*

ç>

í

ff 
ô 
5^

S 
ò
*

ç
é
*

D
C
*

o 
4

£ 
r c

ae ae 
S R 
co co

s« se a* ae 
a. R ®. s.

se ae ae

se a

«? «D.

<■?

35 35 35 35

&&SS.S1

35 35CD. Íí. 
CD OO

35 85

r*2
o
4»
5

s* se 
cq. R 
co co

se
5.
CO

r-

i
*

a. 
00

AN 
HO 
r- n

©
u
0 
0 
0

<e 
í

85 35 85 35

8. íft *1 ~
CD CM LD CD

85
CD
cn

s 
oo'

5
S <3 
o 

? 
E 
o <>>
q>

•S
-S 
> 

-S
o

<D 

s
<=.

R

g
co

£

. . . . . ^ s? as ae
cã. R S R SI 8 8R 8. S. S.
CD h-~- CM pq CD —- CD CD CD

35 85 35
3 R R 
° m fn

oac ’̂-u(0’-(j>aerf!l)>-- 
011 r « k o U n t n 
n •? n « tc

se se se 
CM r^. -M- 
LQQ C\ 
CD CD r*-

-<T CD
CD CD 

í — 5-Í-

s« se ae se
8. RRR 
CD CM CD CD

85 85
S £

CM

£ £ 2 £ í? >’ 3? S J? J? SW 5? £
OOO51-<2!S’-(DO'TM3T-nN- 

ove--c<\ 0 (on^tn oiidcm 
m t ei n co r- >»

a>otDmr-i£i(fir-(no<:r<iD>-,-inN'-aoNO' 
crnn  (orcjm nooirtr-rii-i 
neNCJlD '-'Í O

-----

je s 3^ £ g 3?
ocat! r 1; a r o  Vfl" - r n k -  

o 1 v-(\s c tonea rirorin 
n t <n n ifi >- v

jS^^s?^a?3?aS3S^sí5?5?s?^3?^^síã?
0)a(DQr-(0(D*-(BO*ri(D.-<-(nNT-OO 

O^t-ÍNN 0 (D CU A nCDCIHr- 
A * (N CN 10 r- V

85 85 
oo ~

0)O(Dmr-(D(Dr-cnae;f<(D,-.-fr^r-OON 
O^VrHN O (OÍN^H NCDíNClr-Ct 
AT fl Ci (D r- T

^852^35353535353585
<« » x: ná &; :r.--------------

35 8g 
— ur>

OOOtDt-ínúr-QOTíNtD»- 
0 T T-ÍNN O CONTA 
AT fí A (0

lílIHlHIlil

353535353535853535 
---  --- ■•— -*r CD CM x— up ^T

85 85 35 35 85 
cp ço çjp ■cr

£?t cã.
CD CD

^85a53S85853e3eafi3eae8e8p3e
5. R 6? ® ER. 8. 8 8 3. 5 8 E3 3
Q1-.CMfíio-22<=.Soao.^rM

___________ __ _ ae se ae se ae se ae ae ae ae
8 81 íi S =?. S. !Q ffi. S. 8 £í S 8 S.
cd cr» cr» cr» cr» cr» ao ao r*- r*. r^_ r^. ao r*s. 00 ao

arMCDCDCDCOrx.QCD

3S85853585858?3S3e

r*»._

85 85 85
CN_ S_ UT.
CD *”

25 35
--  CM

85 35 35 35 85353535 CDr^-ejr^r-^rcQr^^r co. cd. co. r*s._ cd. cn. rs. co.
£5 *”

A»

V*
Sío

c
Í‘N

ÍS u
O 
II

z> < 
2c

0 

- n

hz
?«
K 
©

© i

‘•^nN(0v(n«)(0'e innioio rn<m 10m
So'" ,(? ' ”■ V <? ' "7
NN

no(N(NoimNC(Mr(nm<nininnnn<nnni<n-<í’ ÇÇQQÇÇQÇQçnççççç^çççççç,

E®E~> «"ocb-i E^E-1 e’ac-D->

R 8 S 8. 8 g? 8. 
r^- CM r^_ CD -r- CT) CD

8535 85 85 35 35 85 85 8535 

cd" cd n- c

aeaesSaeseaeaeaeseaeseaeaeapgeae

CDCDCor^.Qcr>CDCT>or»cr»co

Ê R 8 8. SR. 8. 8R 8. S. S. 8 Èl S. R 3. ffl.
O N- (N O a7CO^OarM-0-OJCOCT>

ae ae ae ae ae ae ae se ae ae a®
SR. R ?h ffl. Ê3. 3 SR 85. íi. RCD CM kO co un CX» r— G3 O> CT> CT»

J^àSàSàS. _ ________
r^--e^-er-«rt4-)r^--q-LDCo^r GD U1). r-. CD £b. CM. CO. »A n-_ r4 
rNxtfNocnf^ — ^-ocM cn

35 85
SR. 81 
CD CD

85a5a5 35 35 85 35 3S 85 36 35 a5353535a5a5 35 35 35 a5 35^35
3 R R sa SR 8 8 8. 3. 5 8. R R 3. iR R R tR R R R Sí 2 
o^rxp-a^-OTa^cD^CM-a-cMOCTíf^.-.r-ocx^cx —

aSafiaeaeaeaeaeaeseaeaeaSaesS____
S. R. S 8. SR a. ffi. 8 3 E 88. e>. R r s SR 
cd r— fNrx.Q-^-a»o^cD2rM'wrMO(75(?j’”

£ 0^ £ í £ 0^ £ £ í í tf tf tf J 
DOOA^diD^QOTriCt-T-n

 nvr-AN o ãr<th n 
at n n 3

35 35 0.5
&>. S\ ^Q. 
q cn CD

35853535358585358535853535 35 35353£3Sa£3S353£ 
s. r. a. a. a a. a. s. s. s a. & sl r 3. a fs a. a. r r ?r 
ar-rxp-co.-oja^cogCM^rxocn^. — —  ra

segeaeseaeseseaeae 
® 8R H R R R. 5. R R
Q CD CD CD CT> CD OD OO D*.

85 o5 s5 35 35 o5 o5 35 q5 í5 c5 25 35 35
Q ÍS S 3 ® 5 5 3 > 5

a« ae 
SR (=>

se ae se ae
SR R R 

CD CM ID CD

3? 35 35 â? £5 85

S. &. R R SR. a. R 
cz> cm to U3 tr> cn

aeseaeaeaeaeaeseaeaeaeaeaeaeaeaeaesegae. ________ __
8. R R R SR £1 R. S. 8R R R R G S R R 8. 8 8. S. R 8. 3. R R CD CM CD CD CD CD I— CD CD O CD CD CD OO COr^r^N.r^.b^aDhxCDCDCO

ããRRfflèRããè. RRRERRSS8S 
G3CMuocDuncDr*-QcnCT»CDCDCDcocof— r— r^. r*.

35353535353535353635353538353535^35353535

2

85 o5 o5 ®5 3? s5 35 35 o5
e. r a. a. a. a. a s 2

CD CD



o o

5

0

o oo o

ic
00

U.
U.

CD

O

coo
co 5

o o o
oo 0

CM

£O)

X XXX
-O (U

Ql

0 
o‘

0 

s
0

oo
CM

O 
KU

CM 
O 
CM

O 
O

CO 
O

04 
O

(3
£

ii 
<T 
II 
Q.

ra 
3

2 
O z <

o co

ui 
CO

W 
O 
O 
<

2 o z <

Cr 
co

<o 
o o 
o 
d

O o 
ri

O w 
UI ir 
o o 
Q 
o s z> <n w a:

w o o <

o. c _o
TO

O 
(/) w 
aí 
w 
o o 
o 
s 
D 
to 
LU 
a:

aII
co 
co

CL
_o

O 
3 c 
<

o 
TJ
O

i<3
U)
tf)
£□>
Ga

E o 
E 
o 
o

o 
’<U 
(0 
GO

O
LO
O)

o
■C

0
Q.

«O
LO
CD

•u 
o
IA 
IA 
S 
O> 
©

Qí

CM 
II cr 
ii 
g 

¥ 
© 
E 
o 
o

CM

CU 
2 
<D 
CO 

X)

co
0)
O)

o 
no
r> 
<0

S 
o 
0 
10
O

76

O nu 
io co e o

2 
<D 
*O 
<0 

‘•G 

lu 
16 
LU

v- CO
CM CM

CD CM 
x- CO 
CM O 
0 CD

O 
KU 
C0 O 
“  

2 
_ co 
<D <D _ 
ít (t H

£
O
LO 
CD

O 
'C 
<0 *

cm b O) b b
O S r- S CM
x- 0 O tf O
~ O O O

i i i

cd b
CM 0 — 
o b o 
ó o’ o"

CM 

fi O

T- fM 0 
tf b 0 
5f O) 0 
0 b 0 
CO tf tf 
0 0 x~ 
O b- x- O °_ °- 
o" o o

E O 
i a:

0 0

3

O 
KU 
CO o 
<0 D 
2 2 
CD (0 
<D <D _ or or h

o 
nu 
~o
(U 
Q.

©

,G> 
Õ
© 
O 
O

•C 
Jl> 
2 o c 
0) 
CL
<o

0 
o 
c: 
£ ,c

© 
o 
u 
0) 
CL  
<O

X 
0 
o 
£ 
c

o 
»<Ú o 
<U

co

tf 0
CD O

Ço UJ
§ o CM.

O b>

® o’ o’ o~ o’
© 

TJ
cu£
© 
16 
UJ

0 T- b 
0 CM b 
CM 00 O 
O 0 O 
O <° o"

O
KU 
<> o? o? o o
® > > > >

<U <0 ^ÇD KP
(D k. v.u.*u.♦-* cu cu cu cu_E > > > >

0 0 t-
CO b- 0
"tf 00 _ cd r- o 

O) °o_ o. 
o o o o

0 0"- 
CM -tf b- 
b< V- co 
b- CM o> 
co 0 co 
0 b- o o o 
o o o 
o" ó" o

 b* CM 0 
CM CO O O V-
- • 00 0 o

O T- o
“ T- O

o’ o"

0

"tf oo co 
O. o °- 
o o

'tf 00 CM 
T- CM

b- 0 CM 0 0 
■r-b-<D0C- 
O b- b~ CM

0 O) 0 CO 00 t- 0 COCM "tf CM 0 OCO 'tf -tf CMCO O) CO 0 CO00 0 0 O b~-tf "tf CO 0 CMO CM O CM O
” o o o

0 0> 0 0 00 x- i- 0 0CM CM 0 O0 -tf t- "t CM0 O) 0 0 00 0 0 O b-"tf -tf 0 0 CMO CM_ O CM O
a -r-" o" o o’

0 0 0 0
CM 0 b- 0 CM 
CDCDCM0T- 

tf CM 0 O 
tr\ ~

o 
(U e 
(D 
CD

or a: tu o

tf 0 b-

O 0 0 
b. CM 
0 0 0 
O 
tf 0 0 
Q O °- 
o o

0 cm a> 0 
T-b-O)"- 
tf G) tf 0 tf 
O) 0 0 0 0 

-OOCDO"- 
CL O 0 CM 0 0

O O tf

tf 0 b

O 0 0
CM 
0

CM. CM d õ" 
0 0 O 1

g O CN O

LU------ ----
2
.g
o
(D 
O 
O

. T- O O 
o o. ó 

o o •

— s S
E O o- £ 
a: á á iii o

x> ro ■£ s õ D

0 CM 0 
0 X— X— 
X- o o

UJ UJ _
CD <0 
x- 0 ° O 10

00 CM O

X X 
<> ã> ã> <u > > 
« « -TO 
<D U- L— 
tí cu CU _E > >

0 
b 0 

O 0 0 
0 0 tf 
O) tf tf 
~ ' x— tf 
_ O O 
o o o 
o’ o" o’

tf b b 0 0
0 x- 0 O CM
0 0 0 0)

b CD O
0 0 O

X- CD b 
tf 0 0 
b O CM 
0 CM b 

o5 <D- 
tf 0 O

c X— 0 O

o °„ °J o‘ o o
III

CMCM0bv- 
b 0 0 O b 
0 0 ‘
0 tf 
b tf CM 
tf tf X— 
O O tf 
O- O o' 
o o o o

CM tf x- 
0 CM 0 
0 X— X—

o



201

RESUMO DOS RESULTADOS

ANOVA
gi

Stat t valor-P
0,0015 0,05329302

Variável X
-0,035

Regressão de 4o ordem (p = q=4)

RESUMO DOS RESULTADOS

ANOVA
g<

Stat t valor-P
-0,003

-0,7574
Variável X -0,033 0,03642532

-0,0173 0,05223771

201

Variável X
Variável X
Variável X

Interseção
Variável X 
Variável X

Interseção
Variável X
Variável X

Anexo 75
Regressão de 3o ordem (p=q=3)

Regressão 
Resíduo 
Total

Regressão 
Resíduo 
T otal

0,78435
0,61521

0,0096
22

-0,8249
-0,1308 
0,7441

-0,3628

0,029785 -0,0337
-0,262 0,54383031

0,0249159 -0,0351

SQ MQ F significação
6 0,00220986 0,00037 3,99701635 0,0137

15 0,00138219 9.2E-05
21 0,00359205

F______ ■ significação
2,382478 0,0849

-0,0824 0,93569593
0,95079234

0,0621994 
1,41531609 

-0,024 0,04682856

Coeficiente Erro padrão
0,0274 0,01215007 2,25478 

0,80305 0,25287159 3,17572
0,0086 0,01395715 0,61605 

Variável X -0,26304 0,31888001 
Variável X -0,00195 0,01488763 

0,14073 0,18912187 
Variável X -0,00511 0,01408752

0,00626769 0,2641
0,54709717
0,42235578
0,89767433
0,46831083
0,7218156

Estatística de regressão 
R múltiplo 
R-Quadrad
R-quadradi 0,46129 
Erro padrãi 
Observaçõ

% inferioi5% superiore'eríor 95,0'uperior 95,0% 
0,03952335 0,0015 0,05329302 

1,34203357 0,26407 1,34203357 
-0,021 0,03834729 -0,0212 0,03834729 
-0,943 0,41663442 -0,9427 0,41663442 
-0,034 0,029 785 -0,033 7 0,029 785

-0,2624 0,54383031 
0,0249159

-0,024 0,04682856
-1,057 0.51149685 -1,0566 0,51149685
-0,033 0,03642532
-0,821 0,76104112 -0,8209 0,76104112
-0,034 0,03585985 -0,0338 0,03585985 
-0,362 0,56767072 -0,3624 0,56767072 
-0,017 0,05223771

Estatística de regressão 
R múltiplo 0,78336 
R-Quadrad 0,61365 
R-quadrad> 0,35608 
Erro padrã, 0,01008 
Observaçõ 21

Coeficiente Erro padrão Stat t valor-P % inferio>5% superiore'erior 95,0'uperior 95,0%
0,02977 0,01488355 2,00026 0,06862384 -0,003 0,0621994 -0,0027
0,81511 0,27547194 2,95897 0,0119434 0,2149 1,41531609 0,21491
0,01142 0,01625086 0,70279 0,49559345

Variável X -0,27257 0,35986107 -0,7574 0,463401
0,0017 0,01593701 0,10677 0,91673743

Variável X -0,02991 0,36301869
0,00101 0,01599581 0,06301
0,10263 0,21343594 0,48086 0,63926113
0,01749 0,01594915 1,09645 0,29439693

________SQ________MQ
8 0,00193849 0,00024

12 0,00122047 0,0001
20 0,00315896
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Anexo 77 - Simulação da Volatilidade
Volatilidade 2o trimestre 2004

0,508-f

0,407- -

0,305-.....

0,203-

0,102------

0,079 0,083 0,092 0,096

Volatilidade 3o.trimestre 2004

0,653-? í
ii0,522- -

0.392-

0,261-

!

0,131-
■

0.0970,078 0,0910,084 0,088 0,094
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0,075
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Anexo 78 - Simulação da Volatilidade
Volatilidade 4o trimestre 2004

0,1000,092 0,094 0,0970,075 0,078 0,081 0,083 0.086 0.089

Volatilidade 1o trimestre 2005

0,442-r1

0,088-.....

0,0930,0900,085 0,088 0.095 0.0980,0830,078 0,080

203

0,000
0,075

i< 
03 
Oor 
CL

0,100
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Anexo 79 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 2o. trimestre 2005

0.451 -f

0,361-......

0.271-

0,180-

0,090-

0.0930,078 0.095 0.0980,085 0.0880,080 0,083 0,090

Volatilidade 3o. trimestre 2005

0,469-?

0,375-...

0,282-

0,188- ••••

0,094-

0.0970,0940,0910,081

204

í
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0,000 —

0,075
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0,075
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0.100
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Anexo 80 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 4o. trimestre 2005

0.1000,0880,081

Volatilidade 1o. trimestre 2006
0,492-?

0,394-

0,295- T

0,197- -

I

0,098-......

0,0920.078

205

0,484

0.387

0.097

0,094

—i— 
0,094

—I— 
0,097

__ !g

0.081

0,000
0,075

0,000 L—
0.075

—
0.100
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O 
tr 
□_

..__LEaJ____ I____ i.... .....i__
i tiíi HL
l ç 1

.t t

... | A 
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Anexo 81 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 2o. Trimestre 2006
0,496-f

.J.0,397-....

0,298-......

-r0,199-
I

0,099---------

0.0980,093

Volatilidade 3o. trimestre 2006
0,500-f

0,400-

0,300-

.........0,200-

• 0,100-

0,088 0,0910,078 0.084 0.097

206

-I---

-4- 
0.094

0.080

0,000 ------ ,
0,075 0,100

—
0,100

0,081

0,000 L„
0.075 CM378 0,095
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S5 < co 
O tr a.

i
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Anexo 82 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 4o. Trimestre 2006
0,502-?

0,402- --t

0,301--------

0.201-

0,094 0.0970,089 0.0920,078 0,081 0,083 0,086

Volatilidade 1o. trimestre 2007
0,504-?

0,403-

i0,302-

0,201-

0,101-- T

íI

0,077 0,089 0,0910,082
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—i— 
0,080

0,000 —
0,075

0,000 —
0,075 0J00

—I
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Anexo 83 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 2o. trimestre 2007
0.504-/

0,403------
l

í

0,303---------

i

"70.202-----

0,101-

0,0980,077 0,0930,091

Volatilidade 3o. trimestre 2007

0,506-/

0,405-

0.304----------

0,202-

0,101--

0,094 0,0970,083 0,086 0,089 0,0920,081

208

0,078

0,095
0.000 —

0,075

0,000 L—
0,075

—
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—
0,100
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CL
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CL

0.080
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Anexo 84 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 4o. trimestre 2007

o.ooo

Volatilidade 1o trimestre 2008
0,507-r1

I
0.405- - !

I
0.304- t

0,203-...

0.101-

í
0,078 0,080 0,0980,0850,083 0,088 0,090 0.093 0.100

209

0,405

0,304-

0,203

0,101

4

0,095
0,000 —

0,075

I
i

1 CD 
O 
tr 
CL
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Anexo 85 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 2o. trimestre 2008

0,504-? &

0.403-

0,303---------

0.202-... -■

f"0,101-

0,0980,0950,088 0,090 0.0930,080 0,083 0,085

Volatilidade 3o. trimestre 2008

0,505-?
í

0,404- J

0,303-

0,202-

0,101-

í

0,080 . 0,083 0,0950,078 0,090 0.093

210

0,098
0,000 —

0,075

0,000 —
0.075

CM 00

—
0,100

—i— 
0.078

g 
CD 
O cr

£g
CD
O
CT
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H
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Anexo 86 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 4o. trimestre 2008

0.097 0.1000.0890.086 0.0920,083

Volatilidade 1o trimestre 2009

0,506-?

0,405-

.4.0,304-

0,202-

0,101-

0,080 0,085 0,088 0,090 0,0930,083 0,098

211

0,506-

0.101

0,0940,078 0,081

—i— 
0,095

—i— 
0,078

0,000
0,075

0,000 —
0,075 0J00

< 
£D 
O a: 
Q_

I 
co 
O 
tr 
cl
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Anexo 87 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 2o trimestre 2009

0.098 0,1000,083 0.088 0,090

Volatilidade 3o. trimestre 2009

0,505-f

0,404-

i

0.303- ■■••■■■■■

0.101-

I

0,081 0.089 0,092 0.0940,0860,083

212

0.506

0,202

0.101

0,093 0,0950,0850,078 0,080

0.097
_ :
0,078

0,000
0,075

—
0,100

í

0,000 --------
0,075

'■ ' ■■ ■ ’ 1 '

< co 
O 
cr:
D_

í
I □ 0,202-....-

I@.
i

w
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Anexo 88 - Simulação da Volatilidade

Volatilidade 4o .trimestre 2009

0,486—

0.389-.....

0,292-

0,194- T"“

0,097-i 

0,0970,0940.091
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•f—------ 7-----
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0.1000078
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214

Anexo 89 — Aplicação das pde para se calcular o Valor do Projeto cuja

decisão de investimento é ótima.

Agora será descrito o processo Ito, que será útil para entender as pde

(partial diferential equations) das próximas secções. Supondo que a função x(t)

segue o processo.

dx = a dt + cr dz

E ainda que

1 a. ordem em t.

(8)dx +Como: dF = It +

Sendo que: (dx)2 = o 2 dt

Substituindo dx em (8) e desenvolvendo conclui-se que:

(9)iz

214

1/2
dx2

dF
dt

dF 
dx

dF 
dx

uma função F (x,t) é derivável 2a. ordem em x e derivável

(dx)2

+1/2 <t2£L 
dx2dx

dF=( _ÉE 
dt
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Anexo 89 - Aplicação das pde para se calcular o Valor do Projeto cuja

decisão de investimento é ótima, (continuação)

As equações (8) e (9) representam o Lema de Ito, que serà utilizado no

desenvolvimento do modelo estocástico de preço.

ferramental matemáticoAté

necessário para a mensuração da flexibilidade gerencial.O próximo passo será

relacionar a variavel V (valor do projeto) com a flexibilidade gerencial.

Admitamos que o valor do projeto V se comporte como o movimento

geométrico browniano dado por:

(10)dV = |1 V dt + o V dz

Sendo F — F(V) o valor a opção de investir (flexibilidade gerencial),

será investigada uma relação entre F (V) e V. Para isso será criado um portfólio

contendo 1 unidade de F(V) e será oferecida dF/dV unidades do valor do projeto

(respectivamente primeira e segunda derivadas de F em relação a V), resulta que a

variação do valor total do portfólio é dado por:

215

2 2V para investidores. Usando a notação Fv = dF /dV e Fvv = d F/dV

o momento foi apresentado todo o
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Anexo 89 — Aplicação das pde para se calcular o Valor do Projeto cuja

decisão de investimento é ótima, (continuação)

dP = dF — (Fydv + 6 Fvdv dt)

Onde:

6 Fydv dt = dividendos (ou custo de oportunidade) exigidos

pelos investidores durante um intervalo de tempo dt.

Para se evitar possibilidade de arbitragem, este rendimento dP deve ter

seja:

dF— (Fydv+Ô Fydv dt) = r ( F - FvV) dt (11)

Utilizando o Lema de Ito que é retratado na equação (8) e (9), conclui-

se que:

(12)

216

um rendimento igual a uma carteira com taxa livre de risco (r =risk free rate) ou

dF=FvdV+l/2Fw(dV)2
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Anexo 89 — Aplicação das pde para se calcular o Valor do Projeto cuja

decisão de investimento é ótima, (continuação)

JJ. por Ct - 6, e utilizando a relação (dV)2 =

dF = (U - Ô)VFvdt + oVFvdz + (l/2)<r2V2Fwdt (13)

Substituindo (13) em (11), rearranjando os termos, conclui-se que:

rF = 0 (14)

A equação (14) é

Além disto a solução da equação (14) deve satisfazer as seguintes condições de

contorno:

F(0)=0 (15a)

F(V*)=(V*--I) (15b)

Fv(V*)=l (15c)

Onde V* = valor do projeto cuja decisão de investimento é ótima.
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(1/2)g2V2Fw +((X- 6 ) VFv-

uma equação diferencial que F(V) deve satisfazer.

2 2o V dt, chega-se:
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Anexo 89 - Aplicação das pde para se calcular o Valor do Projeto cuja

decisão de investimento é ótima, (continuação)

A condição de contorno (15a) decorre da equação (10) pois se o V vai

para zero F(V) fica no zero.

A condição de contorno (15b) vem da própria definição de F(V), que é o

valor da flexibilidade gerencial. Lembrando que:

No nosso caso, tem-se ainda que:

VPL passivo = I

Valor da Opção devido a flexibilidade gerencial = F(V*)

A condição de contorno (15c) implica que, quando atingimos a condição

ótima, F(V) tangencia a curva do V(V) — I. Como esta curva tem inclinação de 45

graus, a sua derivada deve valer 1.

Resolvendo a equação (14) e aplicando as condições de contorno resulta

nos seguintes resultados:
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VPL expandido = V *

VPL EXPADIDO = VPL PASSIVO + VALOR DA OPÇÃO DEVIDO A FLEXIBILIDADE GERENCIAL í
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Anexo 89 — Aplicação das pde para se calcular o Valor do Projeto cuja

decisão de investimento é ótima, (continuação)

para V<=V*

V-I para V> V*

Com a seguinte solução:

PI
V:|; =

pl -

Onde.

I = Valor do Investimento Irreversível

01 = Constante a ser determinada de acordo com a seguinte equação:

A = Constante a ser determinada de acordo com a seguinte equação :

A = (01-1)
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l

F(V)= {

01 = 1/2 - ( r - 6 )/ <? +{[(r - ô)/ o2- 1/2)]2 + 2r/ a2}1/2

^1-1)/[(01)P1

AVpl

- I
1

j( Pi-i) j

V * = Valor do Projeto cuja decisão de investimento é ótima.


