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RESUMO

O planejamento dos sistemas silvipastoris, que consorciam florestas plantadas
com a criacdo de animais, devem almejar, concomitantemente, lucratividade e
sustentabilidade. Na analise econ6mica dos projetos de investimentos em
sistemas silvipastoris, € necessario que sejam incorporadas as flutuacbes de
mercado em que o projeto esta inserido. Desta forma, a analise por Opc¢des Reais
permite o diagnostico da exposicao de gestores ao risco e o0 melhor caminho a ser
tomado diante as flexibilidades gerenciais. Sendo assim, o objetivo foi avaliar se
um projeto de investimento com florestas plantadas de Eucalyptus sp. e criacdo
semiextensiva de gado de corte € economicamente viavel por meio da analise de
opcoes reais. Ao analisar a série historica de precos da cabeca do boi magro e da
arroba do boi gordo, foi constatado que ocorreu um Movimento Geométrico
Browniano. Conseguinte, foram incorporadas as flexibilidades gerenciais ao
projeto de investimento em sistemas silvipastoris. A abordagem de precificacao
das opcBes adotada foi a americana, em tempo discreto, com posterior
construcdo das arvores binomiais de decisdo. O valor presente liquido tradicional
foi de USD 5.287. Quando consideradas as incertezas, o valor presente liquido
expandido foi USD 5.402. A volatilidade do projeto foi de 15,63%. O projeto de
investimento em sistemas silvipastoris € economicamente vidvel sob a
perspectiva da analise por opcbes reais. A opcdo de diferimento € a Unica
responsavel pelo incremento de valor do projeto, em 2,17%.

Palavras-chave: sistema silvipastoril;, movimento browniano geométrico;

volatilidade.






ABSTRACT

The design of silvipastoral systems, which combine planted forests with livestock
production, must aim at both profitability and sustainability. In the economic
analysis of investment projects in silvipastoral systems, it is necessary to take into
account the market fluctuations in which the project is inserted. Thus, the Real
Options Analysis allows to diagnose the risk exposure of the managers and the
best path to take, given the managerial flexibility. Thus, the objective was to
evaluate the economic viability of an investment project involving the planting of
Eucalyptus sp. forests and semi-extensive beef cattle farming using the Real
Options Analysis. By analyzing the historical price series of the lean cattle head
and the fat cattle arroba, a Geometric Brownian Motion was found. Consequently,
managerial flexibility was incorporated in the investment project of the silvipastoral
systems. The American discrete time approach to option pricing was adopted,
followed by the construction of binomial decision trees. The traditional NPV was
USD 5,287. When uncertainties were considered, the expanded NPV was USD
5,402. The project volatility was 15.63%. The silvipastoral systems investment
project is economically feasible from the perspective of Real Options Analysis.
The deferral option is the only option responsible for increasing the project value
by 2.17%.

Keywords: silvopastoral system; geometric brownian motion; volatility.
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1 INTRODUCAO

O Brasil configura-se como importante produtor no setor primario, sobretudo
no que tange a agropecuaria. Todavia, as areas destinadas as pastagens
encontram-se com milhdes de hectares em algum estado de degradacdo e com
baixa produtividade.

Levando-se em consideracdo a pressao pelo aumento na producdo de
matérias-primas, devido a um futuro com maior populacdo e, consequentemente,
maior consumo, devem-se procurar solugdes sustentaveis para um problema de
tal magnitude. Nesse contexto, surgem os sistemas integrados de producéo que
incorporam, na mesma area, pecuaria, floresta e agricultura, com diversas
combinac¢des diferentes entre si.

Desde sua implantacao até a fase de manutencdo, os sistemas silvipastoris
(SSP), que consorciam florestas plantadas com producdo animal, possuem
incertezas associadas, necessitando de avaliacbes constantes durante seu
horizonte temporal. Os SSP demandam investimento para sua realizacdo e
devem ser considerados como um projeto de investimento por parte dos
tomadores de decisao.

Desta forma, um projeto de investimento pode ser avaliado por meio da
Andlise por Opcdes Reais (Real Options Analysis - ROA), a qual possibilita aos
gestores a flexibilidade de gerenciamento de ativos reais e a tomada de deciséo
pautada em indices deterministicos e probabilisticos. Nela, podem ser
consideradas opcdes como adiar o inicio do projeto ou 0 reinvestimento no
mesmo em reacao as flutuacdes do mercado.

Portanto, os projetos de investimento em sistemas silvipastoris, sob
condicdes de incerteza, necessitam de ferramentas adequadas para analise
futura, justificando-se a abordagem do investimento com a ROA, a fim de se obter
guais as melhores possibilidades de ocorréncia do projeto.

Diante disso, considerando os riscos e almejando melhorar o desempenho do
projeto de investimento, objetivou-se analisar se um SSP que integra floresta
plantada com Eucalyptus sp. e gado de corte em criagdo semiextensiva €

economicamente viavel por meio da analise de opgdes reais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Sistemas silvipastoris

Dentre as formas de integrar a floresta e 0 componente animal, destacam-se
os Sistemas Silvipastoris (SSP), caracterizados como sistemas agroflorestais que
combinam plantas forrageiras utilizadas para pastagem, plantas arboreas e
animais de criacdo. Este tipo de sistema pode ocorrer como resultado do manejo
de pastagens naturais ou adaptacfes de areas com aptiddo para a criacao e
cultivo de arvores (ABDUL-SALAM et al., 2022; BERNARDINO; GARCIA, 2010;
MURGUEITIO et al., 2015).

O SSP é utilizado a fim de tornar a producdao animal sustentavel, buscando
reduzir o impacto sobre o0s recursos naturais, garantindo produtividade e bem-
estar animal. Desta forma, eles permitem o aumento da lucratividade proveniente
da exploracdo da floresta plantada com espécies comerciais e,
consequentemente, o incremento da produtividade da terra (AYNEKULU et al.,
2020; JOSE; DOLLINGER, 2019; MANCERA et al., 2018).

Os SSP sédo um tipo de sistema integrado com baixa emissao de carbono,
pois, ainda que haja criacdo de gado, o cultivo da pastagem e das arvores reduz
a emissdo total de gases de efeito-estufa pelo sistema. Este tipo de manejo
encontra-se dentro de expectativas mundiais para o futuro do planeta, justificado
também pela produtividade da terra e maior geracédo de renda (CARAUTA et al.,
2018; OLIVEIRA et al., 2018; PINHEIRO et al., 2021).

Soma-se a isso o fato de que as exigéncias para a exportacdo de produtos
aos principais centros consumidores do mundo encontram-se conectadas com a
agenda ambiental. Desta forma, os sistemas integrados de produgédo podem
suprir as demandas de exportadores, agregando valor ao produto comercializado
(HOCHSTETLER; INOUE, 2019; SA et al., 2017; SWART; BRINKMANN, 2019).

O manejo dos SSP requer maior dominio do espagco e do tempo,
demandando mais habilidades na sua implantacédo e condugcdo em detrimento da
simplificagdo encontrada em um sistema de cultivo ou criacdo isolada. O
entendimento aprofundado das relacdes hierarquicas entre 0s ecossistemas e o

reconhecimento dos limites do uso da terra sao fatores-chave para melhor
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trabalhar com o SSP (AVILA-RAMIREZ et al., 2019; HUERTAS et al., 2021;
SANCHEZ-SANTANA et al., 2018).

Devido a maior profundidade alcancada pelas raizes das arvores, ha maior
infiltracdo e percolacdo de agua no solo. Consequentemente, com a reducao do
volume e velocidade do escoamento da gua precipitada, hA menor degradacao
das pastagens naturais e plantadas (KUMAR et al., 2022; STEFANO;
JACOBSON, 2017; TURNER-SKOFF, CAVENDER, 2019; VARSHA et al., 2017).

Com a finalidade de producéo de papel, madeira ou energia, tém-se utilizado
como componente florestal nos SSP espécies do género Eucalyptus. O
espacamento de plantio das arvores e a arquitetura da planta devem permitir que
a luz ultrapasse as copas, permitindo o crescimento da pastagem para a atividade
pecuaria, haja vista que, caso ocorra sombreamento excessivo, a atividade
pecuaria pode ser prejudicada (CUNHA et al., 2021; FURLAN et al.,, 2020;
MATTOS et al., 2020).

As praticas silvipastoris proporcionam o0 bem-estar animal, visto que
sombreiam e protegem a cria¢do, permitindo aos animais dedicarem maior tempo
a ruminacao e ao pastejo, o que aumenta a produtividade. Em funcédo de sua
alimentacdo, os animais reduzem a matocompeticdo e, por meio do estrume,
colaboram para fertilizagcdo do solo, diminuindo a necessidade de utilizacdo de
fertilizantes minerais (GALLOSO-HERNANDEZ et al., 2021; LEMES et al., 2021;
REIS et al., 2021).

Os sistemas silvipastoris possuem fontes de entrada monetaria diversificada,
atuando como alternativa viavel para investimento e lucratividade. Com horizonte
temporal maior do projeto, hd possibilidade de melhor gerenciamento aos
tomadores de decisdo, aumentando a confianca do investidor (BROOM, 2017;
CHIZMAR et al., 2020; CUEVAS-REYES et al., 2020).

2.2 Andlise de projetos de investimento
A analise de projetos de investimento é uma metodologia pautada em

meétodos de reestruturacdo do capital a partir das diferentes dinéamicas de

mercado, a fim de obter melhor controle, sele¢cédo e manutengéo dos ganhos e da



20

lucratividade pautados na geracdo de fluxos de caixa (ALIBEIKI; LOTFALIEI,
2021; MATTOS et al., 2020; OLIVEIRA et al., 2021).

Na administracdo de projetos de investimento, deve haver monitoramento,
controle e revisdo constante, analisando a consisténcia dos mesmos de acordo
com as possibilidades existentes e peculiares. As projecdes de fluxo de caixa,
conjuntamente com a analise do projeto apdés sua implantacdo, sdo de
fundamental importancia para a estruturacdo econdmica e manutencdo do
mesmo (CIRJEVSKIS, 2021; FEDOROV et al., 2021; GUO; ZHANG, 2020).

De acordo com Assaf Neto (1992), ao avaliar alternativas de investimento,
procura-se maximizar o valor de um projeto de investimento, promovendo seu
incremento de valor. Desta forma, objetiva-se maximizacdo dos potenciais
ganhos, possibilitando analise mais fundamentada da utilizacdo de ativos pelas
organizagbes que desenvolvem algum tipo de atividade econdmica (PISZ;
CHWASTYK, 2019; WANG et al., 2022; YURIEVA et al., 2021).

A performance do projeto de investimento € obtida por meio do uso de
indicadores econémicos para captacdo de informacdes Uteis ao desempenho de
tal projeto, as quais sdo valiosas para a construcdo de sua imagem. A
performance impacta diretamente as tomadas de decisdes, com 0 objetivo de
promover a sustentabilidade econémico-financeira do projeto em analise
(HIETAJARVI et al., 2017; KIRIDENA; SENSE, 2016; SUNG; PARK, 2019).

2.3 Taxa do custo de oportunidade

O custo € um conceito importante da economia e fundamenta outros
conceitos como o do custo de oportunidade, que aparece pela primeira vez em
1889 por Frederic von Vieser. O custo de oportunidade é a melhor alternativa de
investimento em relagcdo a uma ou mais possibilidades frente a escassez
(BISTLINE et al., 2018; KNOKE et al., 2020; TABASH et al., 2022).

Custo de capital também é um termo empregado para a taxa de juros
utilizada a fim de computar o dinheiro ao longo do tempo, visto que esta
demonstra o custo de captacédo de recursos e manutencdo do ciclo de producéo

do capital. A taxa do custo de oportunidade relaciona-se, também, ao retorno que
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um investimento proporcionara ao investidor (ANNING-DORSON, 2021;
ELLINGTON, 2022; ESPINOZA et al., 2020).

O custo de oportunidade tem fundamentos gerenciais: devem ser feitas
escolhas e ao escolher hd uma oportunidade perdida. H4 de se identificar e
estabelecer o que € a alternativa ndo escolhida e saber usar o custo de
oportunidade como uma ferramenta de andlise, embora sua avaliagdo possa ser
feita por estimativas (SUNG; PARK, 2019; ULLAH; NARAIN, 2021; ZIETY et al.,
2022).

O custo de oportunidade € usado nas tomadas de decisdo relacionadas as
atividades de investimentos futuros e € importante para utilizagcdo como taxa de
desconto econbmico. Este custo pode ser utilizado para estimar quais as
melhores possibilidades dentre cenarios para os mais variados segmentos
(JOHANSSON; KRISTROM, 2020; LUTTRELL et al., 2018; SANDMANN et al.,
2018).

A taxa de desconto procura aplicar sobre o projeto uma taxa que reflita o risco
do mesmo. Se o0 projeto € um incremento as atividades de outro ja existente, é
plausivel aplicar o custo de capital ao projeto, assumindo similaridades entre eles
(BRUSOV et al., 2021; LUO; YANG, 2021; MAGRACH et al., 2019).

As medidas de tomada de deciséo financeira devem ser aplicadas de modo
gue superem, estrategicamente, dificuldades encontradas pelos diferentes
agentes do mercado. A utilizacdo do custo de oportunidade ajuda a mensurar
quais as melhores expectativas de uso do capital a ser investido e se mostra
como ferramenta de analise de projetos (HUSSAIN, 2020; SHEN, 2021;
STEFFEN, 2018).

2.3.1 Custo Médio Ponderado do Capital

O custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital -
WACC) é utilizado como uma média ponderada entre o capital préprio e a
participacdo societaria no projeto, assim como € apropriado para calculos que
resultam na selecdo de projetos de investimento (CARLUCCIO et al., 2021,
CHEN, 2021; SIMMONS-SUER, 2018).
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O WACC é uma taxa de retorno requerida por investidores ao longo do tempo
e representa o custo de capital utilizado no decorrer do projeto de investimento,
sendo utili na avaliacdo de retorno do capital investido. Este aumenta
proporcionalmente a medida que o risco e a taxa de retorno sobre o investimento
aumentam (GELO et al., 2019; MALLI; LIM, 2021; MARI; MARRA, 2019).

Objetivando a melhor performance, a estruturacdo da decisdo de
investimentos deve considerar uma mistura de dividas e gastos utilizando-se de
capital proprio e de terceiros. As escolhas financeiras em um projeto de
investimento tém implicacdes diretas no WACC, além de possuirem efeito
indireto, pois mudam o risco e a taxa requerida de retorno (ANGELOPOULOS et
al., 2017; FERGUSON, 2018; SHEN, 2021).

Na criacdo de valor no projeto de investimento, ha a avaliagdo do
desempenho do capital préprio e dos credores, conjuntamente as dividas e
créditos. Esta atividade permite o balizamento das decisdes aos tomadores de
decisdo, melhorando a politica financeira da empresa de acordo com as
flutuacbes de mercado (FRANC-DABROWSKA et al., 2021; JAMESON et al.,
2021; MEHTA; ALI, 2021).

O WACC pode ser utilizado também como taxa minima de atratividade, ou
seja, a taxa minima requerida para o investimento em um determinado projeto.
Esta funcionalidade é de fundamental importancia, pois possibilita uma visao
adequada da projecdo para o investimento, garantindo precisdo mesmo em
cenarios incertos (BACHNER et al.,, 2019; BRUSOV et al.,, 2021; DEMPSEY,
2019).

O WACC é o método de avaliacdo de investimento em projetos mais aceito
devido a pratica geral de separar as decisdes de financiamento e de investimento.
Esta separacdo € desejavel em ambientes descentralizados de tomada de
decisbes em que a avaliacdo de projetos € feita por tomadores de decisdo que
nao tem participagao no financiamento (HINO; HALL, 2017; SERRANO et al.,
2017; WICAKSONO et al., 2019).
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2.3.2Modelo de precificagdo de ativos

A teoria do portfolio criada por Markowitz (1959) permitiu determinar o calculo
do risco de uma carteira de investimentos ou para um determinado ativo, partindo
da premissa que uma carteira com varios ativos se torna um ativo Unico. O
modelo de precificagcdo de ativos, definido como Capital Asset Pricing Model
(CAPM), foi desenvolvido na década de 1960, paralelamente, por autores
diferentes (LINTNER, 1965; SHARPE, 1964; MOSSIN, 1966).

O CAPM objetiva fornecer uma resposta a relacdo entre risco e retorno
esperado do portfélio de investimento. Cada ativo € mantido na proporcao de
valor de mercado que representa em relacdo ao valor total de mercado de todos
0S ativos expostos ao risco somados (ALEXANDRIDIS; HASAN, 2020;
FERGUSON, 2018; JOHNSTONE; TULIG, 2021).

O fator mais importante que fez a teoria do portfélio de Markowitz ser utilizada
como modelo de precificacdo de ativos, € o conceito de ativo livre de risco, que
significa um ativo com variancia zero. Isso causa um efeito de que um ativo
eXxposto ao risco Nao possuiria correlagdo com 0s outros ativos e forneceria a taxa
de retorno livre de risco ao acionista (BARBERA-MARINE et al., 2018; MULLER
et al., 2019).

Uma abordagem mais simplificada do CAPM indica que o portfélio para ativos
expostos ao risco que qualquer investidor possui € igual aos outros. Se todos
investidores estdo expostos ao mesmo risco de portfolio, entdo este se torna o
portfélio de mercado. O portfélio de mercado é composto por todos ativos
expostos ao risco (AGARWAL et al., 2017; MULLER et al., 2019; VENDRAME et
al., 2016).

Trés pressupostos baseiam o CAPM: o primeiro trata-se de que o0s
investidores podem comprar e vender todos os ativos a precos competitivos de
mercado. O segundo trata-se de os investidores escolherem negociar o melhor
retorno esperado possivel do ativo em fungéo da volatilidade assumida. O terceiro
pressuposto diz que os investidores possuem expectativas homogéneas,
considerando as volatilidades, correlacdes e retornos esperados dos ativos
(APERGIS; REHMAN, 2018; DEMPSEY, 2019; JAFARIZADEH; BRATVOLD,
2021).
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As carteiras de investimento se fundamentam no risco. Um modelo de
precificacdo de ativos que possui riscos e incertezas associados implica que a
exposicdo das carteiras a fatores de incerteza gera retornos. Através da
estratégia de protecdo ao risco adequada, o retorno sera positivo (JARROW,
2017; MALLI; LIM, 2021; ZHOU et al., 2020).

Gerentes de projetos de investimento atuam como investidores das empresas
que representam. Os gerentes de projeto tentardo proteger-se contra
deterioracbes nas oportunidades de investimento, a fim de ndo terem o capital
aplicado prejudicado, objetivando maximizacao de lucros do capital préprio e de
terceiros (ARSHAD et al.,, 2019; BISCEGLIA; SCIGLIUTO, 2016; TAUSSIG,
2022).

2.3.3 Coeficiente de risco sistematico

A premiacao dos ativos financeiros ao risco sistematico gera o indice beta em
relacdo ao mercado. Este indice, estatisticamente calculado para estimar o
retorno esperado do ativo, é fundamental na andlise de risco, pois impulsiona as
decisOes de alocacéo de capital por parte dos tomadores de decisdo dos projetos
de investimento (BEYER; SMITH, 2021; LOTFALIEI, 2021; RUTKOWSKA-
ZIARKO, 2022).

A relacdo entre risco e retorno da-se de forma gréafica, pela reta da Linha do
Mercado de Titulos e apresenta como eixo horizontal o beta e na vertical o
retorno esperado. Os investidores aumentam o retorno requerido conforme o risco
esperado, ou seja, a incerteza aumenta (ALEXANDRIDIS; HASAN, 2020; BAI et
al., 2019; BARBERA-MARINE et al., 2018).

A escolha dos ativos é um fator importante na alocacéo de capital. Os ativos
podem ser de baixo risco ou alto risco. A fim de promover diversificacdo de ativos
no portfélio, recomenda-se que seja alocado capital em variados ativos com
riscos diferentes (BISCEGLIA; SCIGLIUTO, 2016; MA et al., 2022; VENDRAME et
al., 2018).

A inclinacdo da reta da Linha do Mercado de Titulos indica o retorno
requerido por unidade de risco pelos investidores. Por meio de célculos, ha

possibilidade de selecionar qualquer ponto da reta e computar um prémio pelo
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risco a um ativo qualquer. H4 também movimentos que ocorrem ao longo da reta
que refletem mudancgas no risco do ativo (BRENES GONZALEZ, 2019; FRANC-
DABROWSKA et al., 2021; SARAVIA et al., 2021).

Os mercados emergentes sdo geralmente vistos como lugar para
perspectivas econdmicas positivas no futuro, visto que possuem vastidao e
necessidade de desenvolvimento social e econdmico-financeiro. Além disso,
possuem alto risco no investimento e alta possibilidade de retorno (JOHNSTONE;
TULIG, 2021; MA; YANG; CUI, 2022; SEMENOV, 2021).

2.4 Fluxo de caixa esperado

Para o melhor entendimento do fluxo de caixa de um projeto, deve-se fazer
um aprofundamento do ciclo de trabalho do capital para compreender o fluxo do
dinheiro no projeto. Salienta-se que o ciclo de trabalho do capital esta ligado a
geracdo e acumulacdo de riqueza, portanto, este ciclo deve se repetir para a
maxima eficacia do projeto, obtendo-se maior possibilidade de acumulacdo de
riqueza (DELAPEDRA-SILVA et al., 2022; LOPEZ-MARIN et al., 2021; NGUYEN
et al., 2017).

O fluxo de caixa descontado consta das entradas e saidas de capital no
tempo de execucdo do projeto de investimento, a partir de uma projecao do fluxo
de capital € computada uma taxa de desconto, determinando o valor presente de
projetos. Pode ser utilizado em situagcdes que abordam a andlise de custos e
beneficios do projeto, possibilitando definir uma linha cronolégica de investimento
para sua realizacdo (DEC, 2020; KLIMEK, 2021; OWUSU-MANU et al., 2022).

Além disso, o fluxo de caixa é utilizado para valoracdo de projetos de
investimento e elaboragcdo de projetos futuros, assim como avaliacdo do
desempenho econémico com resultados passados, possibilitando uma analise
das tomadas de decisdo ocorridas e se estas foram positivas ou negativas ao
projeto (CHEN, 2021; LILFORD et al., 2018; SHTEFAN; ELIZAROVA, 2018).

Todas as entidades que desempenham algum tipo de atividade econdémica
tém de ter formas de controlar o fluxo de caixa, visto que precisam de
gerenciamento. Quando o tempo de duracdo do investimento é maior, 0 aumento

do fluxo de caixa afeta positivamente o desempenho para alguns tipos de
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investimento devido ao risco (BLASET KASTRO; KULAKOQOV, 2020; NGUYEN et
al., 2017; VAYAS-ORTEGA et al., 2020).

Levando-se em conta a valoracdo de um fluxo de caixa finito, devem-se
estimar os fluxos de caixa anuais esperados e deve-se determinar a taxa de
desconto ajustada ao risco apropriada para o fluxo, obtendo-se, o valor presente.
Os fluxos de caixa finitos necessitam da demonstracdo de resultados, do balango
e do orcamento de caixa para a elaboracdo (ABBAS et al., 2016; LI, 2021,
NENDEL, 2021).

O método de orcamento de capital pelo fluxo de caixa parte da premissa de
gue o valor do dinheiro diminui ao longo do tempo, utilizando, entdo, para o seu
célculo a taxa de desconto. Esta serve também como balizadora de quanto
podera ser devolvido aos credores por parte da empresa para a continuidade de
suas atividades (HAHN et al., 2018; JAFARIZADEH; BRATVOLD, 2021,
YURIEVA et al., 2021).

2.5 Valor presente liquido

O valor presente liquido (VPL) de um projeto tem seu valor oriundo da
somatdria dos valores presentes obtidos por meio do fluxo de caixa subtraido do
investimento inicial. Mostra-se como um importante indicativo de saude financeira
para a operacionalizacdo do projeto de investimento, além de ser fundamental na
decisédo de investimento em projetos. Se o projeto possuir VPL maior que zero,
ele mostra-se viavel e, se for menor que zero, é inviavel (DOBROWOLSKI;
DROZDOWSKI, 2022; LILFORD et al., 2018; ZIETY et al., 2022).

Caso o projeto de investimento for mutuamente excludente, ou seja, se s6 for
possivel escolher um entre varios, o projeto com maior valor de VPL € o que tera
vantagens de investimento sobre outros. Se houverem mais projetos, nao
mutuamente excludentes, eles terdo seus VPL calculados individualmente e
depois somados obtendo-se um VPL total (ASADUJJAMAN et al., 2021; GLIGOR,
2018; NOURY et al., 2020).

Salienta-se que o VPL é um método de analise de investimentos baseado no
célculo do fluxo de caixa descontado, pois considera o valor do dinheiro no

tempo. Este indicador varia nos formatos de calculo de acordo com o tipo de fluxo
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de caixa, portanto, para projetos com maior extensao temporal, a periodicidade
do fluxo de caixa sera maior. J& em projetos com extensao temporal mais enxuta,
o célculo do VPL deve ser feito com periodicidade menor (KNOKE et al., 2020;
MOON; BARAN, 2018; ZORE et al., 2018).

Existem passos para realizar o fluxo de caixa, que s&o: a identificacdo dos
fluxos mais importantes do capital, ordenacdo para identificacdo da entrada e
saida de capital, desconto dos valores com uma taxa de desconto apropriada,
soma dos montantes resultantes para obtencdo do VPL do projeto e, por fim,
analise do resultado baseado nos critérios de sele¢cdo de projetos (DEMPSEY,
2019; MUHARAM; TARRAZON, 2017; SERRANO et al., 2017).

O VPL é calculado de forma deterministica, obtido através de uma formulacéo
estatica e, mesmo que se utilizando de uma taxa de desconto adequada, tera um
valor Unico. Este valor ndo irA sofrer nenhuma mudanca, mesmo com as
possibilidades de ocorréncias futuras que ndo foram ponderadas no inicio do
projeto de investimento (AGATON, 2021; GUO; ZHANG, 2020; SAVOLAINEN,
2016).

Visto que a modelagem do VPL é estética, ela ndo leva em consideracdo o
valor do projeto sob condigbes de risco e incerteza. Sob estas condicoes,
necessita-se de modelos com maior acuracia e mais eficazes, demonstrando qual
sera o valor presente do projeto sob diferentes circunstancias. Isto evidencia
guais podem ser os melhores e piores resultados, garantindo melhor analise do
projeto sob condi¢cdes de risco (CHEN et al., 2021; HAHN et al., 2018; MURGAS
et al., 2021).

Desta forma, ndo se nega a importancia de analises pautadas na utilizacdo da
modelagem estatica do VPL, porém, deve-se sobrepor a ideia de que s6 o VPL
estatico analisara com qualidade o futuro do projeto de investimento. Para o
melhor balizamento das finangas, devem-se considerar as incertezas do projeto
de investimento, pois com estas, pode ocorrer uma modelagem probabilistica com
multiplos cenarios futuros (MAHDIYAR et al., 2021; SCARPA et al., 2021).
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2.6 Flexibilidade gerencial

Com a introducdo e emergéncia de novas tecnologias e a globalizacdo dos
mercados, as demandas mais especificas em um mundo mais rapido e conectado
trazem uma pressdo muito forte aos projetos de investimento. Tal fendmeno
intensificou-se no século XXI, onde as fontes de pressdo forcam o
desenvolvimento de praticas administrativas diversificadas dentro das
organizacdes (PEREZ-PEREZ et al., 2019; SEN et al., 2022; VAN DEN BOOMEN
et al., 2020).

Projetos de investimento que procuram vantagens competitivas devem
considerar a préatica do gerenciamento flexivel, cujo arcabouco € pautado no
conhecimento oriundo da flexibilidade possivel das operacionalizacbes gerenciais
(ANNING-DORSON, 2021; BRIEST et al., 2020; GROSSMANN; ORLQOV, 2022).

A flexibilidade gerencial relaciona-se intrinsecamente com as caracteristicas
do ambiente empresarial. Ambiente este em que as empresas almejam aumentar
sua capitalizacdo e alcancar fatias maiores dos mercados. Os mercados, de
forma geral, estdo sujeitos a muitas mudancas e muita pressdo devido a
competicdo. As empresas precisam se manter da forma mais flexivel, prontas
para mudancas de atitude frente as ocasibes do mercado (AGATON, 2021;
BARBOSA, 2020; SEN et al., 2022).

A mudanca organizacional considera um processo que utiliza diferentes
indicadores, baseado na capacidade dinadmica. As capacidades dinamicas
possibilitam a integracdo e coordenacdo de recursos. As organizagdes
econdbmicas devem sempre se posicionar estrategicamente, de forma a agir com
as capacidades dinamicas e de capital humano que possuem (GLIGOR, 2018;
GRANDAGE, 2021; ZHANG et al., 2021a).

As capacidades dinamicas permitem a construcdo das bases da flexibilidade
organizacional para que organizacdes se encaixem no contexto econémico ou se
realinhem em funcdo de possiveis desvios. De forma operacional, a flexibilidade
deve ser manejada, a fim de alinhar-se ao ambiente de projetos ao longo do
tempo (CASTELLANOS; GEORGE, 2020; HIETAJARVI et al., 2017; MULLER et
al., 2019).
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No contexto das relacdes internas e externas ao projeto de investimento, o
conceito de flexibilidade refere-se a habilidade de criar mudancas positivas, assim
como a capacidade de resposta as mudancas nao previstas. A flexibilidade
interna é a capacidade de organizacGes adaptarem-se ao ambiente, enquanto
flexibilidade externa refere-se a capacidade de influenciar o ambiente e reduzir
vulnerabilidades em face da competitividade (PRINCE et al., 2022; SEN et al.,
2022; SHALENDER et al., 2017).

A dinamica organizacional deve ser estabelecida de forma que o projeto de
investimento sempre possua capacidade de se renovar, expandir-se e adaptar-se
aos desafios impostos pelos mercados. Em ambientes cuja incerteza é elevada,
as metodologias de andlise de decisdes de investimento, como VPL e utilizacéo
da projecao do fluxo de caixa, ndo se mostram suficientes para a decisao por nao
considerarem a flexibilidade em seus calculos (CLAUSSEN et al.,, 2018;
SCHACHTER; MANCARELLA, 2016; WICAKSONO et al., 2019).

A abordagem do projeto com a Andlise por Opcbes Reais (ROA) é
interessante, pois considera as incertezas, por meio de simulacfes preditivas.
Desta forma, ela nos permite conhecer, mediante predicbes, quais serdo as
possibilidades futuras, ofertando um melhor gerenciamento dos riscos inerentes
aos tipos de cenarios (FIORITI et al., 2021; HAHN et al., 2018; MURGAS et al.,
2021).

A ROA funciona de forma andloga aos investimentos em opc¢des financeiras,
porém é voltada a projetos de investimento e abordagem com diversas opcoes
para ativos tangiveis. As opc¢des analisadas sdo variadas, pois devem lidar com
aspectos gerenciais, demandando tomadas de atitudes diferentes. Portanto, a
flexibilidade gerencial torna-se um fator necessario frente as incertezas do
mercado e deve ser utilizada a favor dos tomadores de decisdo (CHEN et al.,
2021; FIORITI et al., 2021; PETERSEN et al., 2021).

Com as projecOes obtidas pela ROA de subida e descida do projeto, a
flexibilidade financeira podera ser visualizada com a inser¢cdo das incertezas, o
gue permite a existéncia da flexibilidade gerencial e antevisdo de problemas que
poderdo ser resolvidos com maior agilidade (BONAIME et al., 2016; FEDOROV et
al., 2021; LIU et al., 2022).
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2.7 Anédlise de Opc¢des Reais

A Andlise de OpcBes Reais (Real Options Analysis - ROA) traz como conceito
a aplicacao das opcdes financeiras a ativos da vida real. Esta metodologia pode
ser usada quando existe grau de incerteza, flexibilidade gerencial e as
informagdes necesséarias a avaliagdo econémica ndo se encontram totalmente
claras no comeco do projeto de investimento (AQUILA et al., 2020; BOLTON et
al., 2019; ISAZA CUERVO et al., 2021).

As opcdes reais assemelham-se as opcdes financeiras convencionais ja que
sdo um direito, mas ndo a obrigacdo, de exercer uma determinada opgao. No
caso dos ativos da vida real, a opcdo esta em tomar ou ndo uma determinada
deciséo. Isto confere vantagens a investidores que planejam suas decisdes de
acordo com as incertezas do mercado (ASSERETO; BYRNE, 2021; LIU et al.,
2020; STEFFEN, 2018).

Em relacédo ao exercicio das opcoes, existem duas formatacdes principais: a
primeira € a europeia, em que o detentor da opcao podera exercé-la apenas na
data de expiracdo; enquanto a op¢ado americana podera ser exercida a qualquer
momento antes da expiracdo do contrato (BATTAUZ et al., 2021; MESGARANI;
AHANJ; AGHDAM, 2022; SHANG; BYRNE, 2021).

As opcdes reais surgem como uma extensao as opcoes financeiras, ja que se
encontram voltadas aos ativos reais, como commodities, insercdo e uso de
tecnologias, equipamentos de grande porte, construgdes, entre outros,
aumentando as opc¢des de gerenciamento. A abordagem da ROA foi refinada por
diversos autores, visto a gama de aplicacdes em diferentes areas (AMORE, 2020;
KIM; LI, 2020; YUE; YING, 2021).

A logica das opcdes reais mostra-se como ferramenta importante para
analisar investimentos sob situacfes de incerteza. Esta teoria sugere que, em
condi¢Oes de incerteza, gerentes de projetos de investimento podem e devem
langcar mao de estratégias a fim de se manter. Isto possibilita redirecionamentos a
partir de novas informagdes de mercado e sobre os investidores durante a vida
econdmica do projeto de investimento (SKROBOTOV, 2022; WANG et al., 2019;
XU, 2022).



31

E importante destacar que todas as decisdes tomadas com a ROA objetivam,
em Ultima instancia, gerar flexibilidade gerencial para as adversidades impostas,
abordando os acontecimentos futuros, além de diminuir ou aumentar,
respectivamente, 0s impactos negativos ou positivos das decisdes (HENAO et al.,
2017; RIOS et al., 2019; SCHACHTER; MANCARELLA, 2016).

A ROA parte da premissa de que o valor presente do projeto deve ser obtido
por meio do fluxo de caixa, com abordagens diversas de aplicacdo como a
utiizacdo de equacbes parciais derivadas e ferramentas matematicas de
modelagem (KIM et al., 2020; KIM et al., 2019; MURGAS et al., 2021).

O tomador de decisdes podera decidir sobre cada projeto de investimento,
qguando existir mais de um. Em relacdo ao mercado de acdes, nota-se maior
longevidade dos investimentos em opc¢les reais, visto que 0s projetos de
investimento devem ter planejamento e gerenciamento confiaveis (SUNG; PARK,
2019; YI; LIU, 2022; ZHENG et al., 2022).

A partir do modelo de precificacdo selecionado, calculam-se os valores das
opcodes reais como funcdo do tempo, dadas as informacfes necessarias para a
modelagem. A aplicacdo da ROA permite que as opg¢des sobre o investimento
sejam alteradas de acordo com a duracdo do projeto, permitindo aos gestores
fazerem mudancas no projeto, refletindo o valor de cada opg¢édo dentro do
horizonte de planejamento (LI et al., 2022; RIOS et al., 2019).

A abordagem metodologica tradicional do fluxo de caixa estatico nao
considera a flexibilidade dentro do valor presente do projeto, de forma que os
valores oferecidos com opc¢des reais podem melhorar as possibilidades de retorno
sobre o investimento. Esta metodologia se mostra Gtil para o aperfeicoamento de
processos vindouros ao longo do horizonte temporal do projeto (DRANKA et al.,
2020; GUEDES; SANTOS, 2016; MEHTA, ALlI, 2021).

A ROA mostra-se bastante necessaria em ambientes de alta incerteza, que
implicam em tomadas de deciséo flexiveis e valoracdo as opcdes existentes,
predizendo economicamente 0 que pode acontecer. Projetos de investimento no
ambito florestal e agropecuario vém utilizando modelos pautados na ROA
(MARTINS et al., 2022; LOPEZ-MARIN et al., 2021; PEREIRA et al., 2020;
SIMOES et al., 2018).
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2.8 Taxonomia das opcdes

Por se tratar de possibilidades de investimento em ativos reais, as opcoes se
mostram tdo amplas quanto o0s projetos aos quais estdo relacionadas. Desta
forma, os diferentes modelos sédo caracterizados por quantidades maiores ou
menores de opcbOes de gerenciamento (AGATON, 2021; CHEN et al.,, 2021;
SCHACHTER; MANCARELLA, 2016).

Dentro da perspectiva abordada pela ROA e as diferentes metodologias de
valoracao utilizadas, podem ser valorados varios tipos de opc¢des reais. Desta
maneira, a flexibilidade e o retorno oriundo da simulacdo das incertezas gera um
valor presente mais robusto ao projeto, ja que considera as possibilidades de
ocorréncias de acordo com o mercado (HINO; HALL, 2017; KOTTAYI et al., 2019;
SUNG; PARK, 2019).

O gerenciamento dos projetos de investimento agropecuarios deve considerar
todos os fatores produtivos, seus custos e 0s retornos aos acionistas. O horizonte
temporal do projeto, a cultura envolvida e a integracédo de elementos traz maior
complexidade a modelagem, porém, as possibilidades de realizacdo do ciclo de
trabalho do capital e, consequente, aumento da riqgueza também sao maiores
guando o projeto € analisado sob a perspectiva das opcdes reais (DIAS;
PETERS, 2021; KHARVI; PAKKALA, 2021; MINTAH, 2018).

2.8.1 Opcao de diferimento

Dentro da perspectiva das op¢Bes americanas de compra, has quais o0
exercicio da opgdo podera ser feito a qualquer momento dentro do tempo de
investimento, a opc¢ao de diferir ou postergar o investimento € uma possibilidade
de quando, por razdes diversas, o cenario ndo se mostrar favoravel ao
investimento (CHENG et al., 2017; FERNANDES et al., 2013; KIM; LEE, 2018).

De forma geral, ao se aplicar modelos de diferimento de opg¢des reais, pode-
se também obter qual o melhor momento de investimento (timing), gerando

eficiéncia analitica a este timing. Isso pode gerar melhores resultados aos
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tomadores de decisdo em detrimento de decisbes arbitrarias ou com
embasamento estatico, desconsiderando a dindmica do mercado (ISAZA
CUERVO et al., 2021; KIM et al., 2020; SIRIONGVAKIN; ATHIGAKUNAGORN,
2020).

Em projetos em que o investimento ndo retornara totalmente e sera realizado
em um momento 6timo, a opgéo de diferir € extremamente valida, estimando com
maior precisdo quando sera o melhor momento de investimento. Isto possibilita
liberdade na formulacdo estratégica para o investidor, alocando o capital no
tempo certo, de acordo com as condi¢cdes de mercado (GUO et al., 2016; MOON;
BARAN, 2018; OLANIYI et al., 2018).

Caso os modelos adotados mostrem uma projecdo do valor presente
negativa, um ponto importante na construcdo de modelos com esta opcdo é a
possibilidade de se desfazer do projeto a qualquer momento. Isto permite que os
tomadores de decisdo tenham capacidade de visualizacdo mais ampla da
dindmica do projeto (BOND et al., 2019; HAHN et al.,, 2018, MUHARAM,;
TARRAZON, 2017).

Deve-se considerar o papel importante que as incertezas exercem sobre a
tomada de decisdo, sejam elas enddégenas ou exbégenas ao projeto de
investimento. Tais incertezas variam em quantidade e valor nos diferentes
projetos de investimento em que esta metodologia é utilizada, sendo fatores
importantes a construcao dos modelos de op¢des (BHATTACHARYYA, 2018; CHI
et al., 2019).

2.8.20pcdao de expanséo

O valor de um projeto com a opcéo de expansao depende da evolugéo do
seu valor futuro, ou seja, o exercicio da opcao de expanséo a qualquer momento
se justifica quando o valor presente do projeto com a opc¢ao for maior que o valor
do projeto sem a mesma, em condi¢des favoraveis de mercado. Observando-se
gue o valor presente do projeto ndo considera o investimento inicial realizado
(HENAO et al., 2017; LI et al., 2022).
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Existem situacdes em que 0s gerentes de projetos tém a possibilidade de
fazer reinvestimentos, adentrar em novos mercados ou lancar novos produtos
permitindo que o projeto de investimento tenha em suas expectativas futuras a
opcao de expandir. Portanto, esta op¢cdo permite que os tomadores de decisdo
invistam em outros projetos (BENITEZ, FERREIRA LIMA, 2019; CRUZ
RAMBAUD; SANCHEZ PEREZ, 2017; ZHOU et al., 2020).

Para a expansdo, uma empresa com Varios projetos de investimento pode
aceitar um valor presente liquido negativo no comeco do projeto pela
possibilidade de ter retornos positivos ao valor presente durante a execucéo do
mesmo, ou seja, 0 acréscimo ao valor do projeto inicial ao longo do tempo permite
gue seja concretizada a expansao (CHEN et al., 2021; MARQUES et al., 2021,
TABASH et al., 2022).

Definir os limites de exercicio desta op¢do € uma ferramenta importante para
controlar de forma robusta as incertezas que circunscrevem qualquer projeto de
investimento. E importante destacar que, com o passar do tempo de execucdo do
projeto, o valor da opcéo tende a aumentar e as incertezas diminuirem, quando
se chega préoximo ao limite do tempo de exercicio da opcdo, sendo uma
possibilidade bastante interessante a se definir (FEDOROQV et al., 2021; STICCA,
NAKAO, 2019; ZERVOS et al., 2019).

A opcédo de expansédo deve ser avaliada no inicio do projeto, assumindo que
ele dard a empresa o direito de expandir e investir em novos projetos no futuro. O
projeto inicial deve ter um horizonte de tempo pré-fixado, onde no final do mesmo
sera realizada a decisdo de investir ou ndo em um segundo projeto. Portanto, a
empresa ndo podera fazer a expansdo se nao houver um primeiro projeto
(BALLIAUW, 2021; MEHRDOUST; NOORANI, 2022; OLIVEIRA et al., 2021).

O primeiro projeto tem a possibilidade de possuir um VPL negativo ou
proximo a zero e podera ser reconhecido pelos investidores e tomadores de
decisdo como um projeto de baixo investimento inicial. O projeto de expansao
possibilitard aumentar o valor presente em fun¢cdo de um maior montante
arrecadado no primeiro projeto de investimento (FIORITI et al., 2021; YI; LIU,
2022).
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2.8.30pcéao de abandono

A opcdo de abandono acontece quando o investimento em projetos nao
demonstra o retorno econdémico esperado. Fato este que, ao ser sopesado por
meio do VPL, ndo demonstra o montante esperado no inicio do projeto com
aquilo que foi arrecadado. Desta forma, obtém-se um valor presente menor do
que o pressuposto com o VPL, ou seja, o valor presente € menor do que o valor
projetado (BANDA, 2021; HAHN et al., 2018; THIJSSEN, 2022).

Se o0 projeto de investimento tem um horizonte temporal, seu valor de
continuidade deve ser comparado ao seu valor de abandono. Caso o valor de
manter o projeto de investimento for maior, ele deve ser continuado; se o valor da
opcao de abandono do projeto for maior do que esperado, o detentor da opcao
deve considerar abandona-lo (ADKINS; PAXSON, 2017; FERNANDEZ-
GONZALEZ et al., 2021).

O valor de abandono do projeto fica claramente colocado em situagoes
especificas e que ndo mudam durante seu horizonte temporal. A maioria dos
projetos ndo possui o valor desta opcédo e o mesmo deve ser estimado como uma
opcao americana de venda. O valor de abandono pode variar no decorrer do
projeto, tornando mais dificil a aplicacdo de técnicas de precificacdo de opcbes
mais comumente utilizadas (ZHANG,; YIN, 2021c; ZHOU et al., 2020).

E possivel que o abandono de um projeto ndo traga liquidacdo total do
investimento, porém, este op¢cdo pode criar mais custos, visto que, quando
utilizando a méo de obra disponivel, havera um pagamento ao pessoal envolvido.
Nestes casos, 0 abandono se tornaria viavel apenas se o fluxo de caixa
demonstrasse, robustamente, a diminuicdo do valor do projeto (MURGAS et al.,
2021; SCHACHTER; MANCARELLA, 2016).
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2.9 Aprecamento de opgdes

O aprecamento das opcoes € realizado a partir de modelos construidos por
meio de parametros definidos de acordo com a atividade para a qual esta sendo
desenvolvida a modelagem. Esta modelagem considera um processo estocastico,
baseado na aleatoriedade, que também é observada no caminho erratico
realizado pelo preco (GOMEZ-PADILLA et al., 2021; YANG et al., 2016).

O movimento randémico, que mostra o movimento do preco de um ativo, faz
com que os modelos de predicdo de precos de opgdes sobre ativos sigam no
mesmo caminho, ou seja, tentam prever o preco das opcdes baseados nos
altimos movimentos realizados (BOND et al., 2019; FENG et al., 2021; LIU et al.,
2022).

Desta forma, procura-se por meio da construcdo de modelos de precificacéo,
precificar os diferentes tipos de opcdes existentes. Os modelos s&o inicialmente
construidos de forma mais simplificada e entdo vao sendo adicionados elementos
para que a formulacao figue mais robusta, procurando sempre maior proximidade
arealidade (HAHN et al., 2018; XU, 2022; YU et al., 2019).

Na precificacdo das opcdes reais, a ideia da modelagem é a mesma. Desta
forma, parte-se de um modelo mais simples e, em seguida, sdo construidos
modelos mais complexos, que se encaixem melhor no projeto de investimento.
Baseado na perspectiva de que projetos de investimento em diferentes areas do
mundo corporativo tem formulagdes diferentes, os modelos devem acompanhar
tais diferencas (BALLOTTA; RAYEE, 2022; KIM et al., 2019; MA et al., 2022).

Salienta-se que o uso de modelos de precificacdo robustos também esta
atrelado ao desenvolvimento de modelos com maior complexidade, aos avangos
tecnologicos, as necessidades de cada projeto de investimento e o
aprofundamento de pesquisas académicas nas respectivas areas (ALIBEIKI,
LOTFALIEI, 2021; CIRJEVSKIS, 2021; PRINCE et al., 2022).
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2.9.1 Modelo de Black, Scholes e Merton

As primeiras tentativas de precificacdo de op¢bes por uma abordagem que
considerasse um processo estocastico deu-se, pela primeira vez, no comeco do
século XX, porém, nas primeiras versfes eram utilizados modelos que, ap6s o
cOmputo, tinham resultados negativos ou que os precos das opcdes excederiam o
preco do ativo objeto, resultando em erro (HUBALEK; SCHACHERMAYER, 2021,
NANDORI; PIRJOL, 2022; SUNG; PARK, 2019).

No inicio da década de 1970, Fischer Black e Myron Scholes publicaram o
primeiro trabalho com sua férmula recém-descoberta. Nessa época, Robert
Merton conheceu os dois pesquisadores e melhorou a formulacdo original. O
modelo recebeu, entdo, o0 nome dos trés pesquisadores (BLACK; SCHOLES,
1973; MERTON, 1973).

Uma diferenciacdo importante do modelo de Black, Scholes e Merton (BSM)
daqueles que haviam sido utilizados até entdo é a nao utilizacdo de parametros
arbitrarios, de forma a determinar quais sdo as variaveis que influenciam o preco
das opcbes sobre acgbes. Outro problema resolvido pelo modelo BSM é a
utilizagdo de uma fungao log-normal para eliminar oscilagbes negativas de
precos, representando o caminho aleatorio realizado pelo preco (LI et al., 2022;
LV et al., 2022; MALHOTRA et al., 2022).

As variaveis encontradas no modelo BSM que influenciam os precos das
opcOes sobre acdes sdo: o preco de mercado do ativo objeto, o preco de
exercicio, tempo até o vencimento da opcdo, taxa de juros livre de risco, a
volatilidade do preco da acédo e os dividendos esperados durante a vigéncia da
opcao, sendo este ultimo adicionado a formulacao original que ndo considerava o
pagamento de dividendos (YI; LIU, 2022; ZHANG et al., 2022).

2.9.2 Modelo binomial

Em 1979, John Cox, Stephen Ross e Mark Rubinstein realizaram um
importante trabalho, simplificando a forma como a precificagcdo de opcdes era

realizada, baseando-se na ideia da arvore de decisdes. Seguindo os passos do
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modelo BSM no aprecamento de opg¢des, 0 modelo de Cox, Ross e Rubinstein
(CRR) prop6s uma modelagem em formato de trelica binomial, que seguia um
processo de Markov (COX et al., 1979; KIM et al., 2019; MEIER et al., 2021).

Diferente do modelo BSM que era em tempo continuo, o CRR é um modelo
em tempo discreto para valoracdo de opcgodes. Isto simplificou os caminhos de
precificacdo de opc¢des, de forma que o modelo binomial possibilitou uma ampla
gama de estudos e formalizacbes de modelos para varios segmentos que usam a
valoracao de opcdes, sejam elas financeiras ou reais (DING et al., 2022; GOMEZ-
CUNYA et al., 2020; MOON, 2022).

Na concepcdo do modelo de trelica binomial, o tempo de exercicio da
expiracdo da opcéao é dividido em intervalos discretos iguais. Assume-se que em
cada intervalo de tempo, o preco do ativo objeto move-se de um valor inicial para
duas possibilidades, uma de subida outra de descida (DU et al., 2022; HE et al.,
2021; KIM et al., 2020).

Este processo é repetido até a data de expiracdo da opcdo ser alcancada,
com isto, o valor do ativo objeto é determinado em cada n6. No caso de projetos
de investimento, o valor presente do projeto comporta-se de forma similar ao
preco do ativo objeto (ANDALIB et al., 2018; HENAO et al., 2017; LONCAR et al.,
2017).

A modelagem de arvores binomiais tenta fragmentar os caminhos aleatorios
do preco do ativo objeto para obter maior precisdo de caminho. Para a
modelagem, existem parametros especificos que devem ser considerados, como
0 numero de periodos, que caso sejam muito grandes, os intervalos acabam por
prejudicar a modelagem computacional, aumentando 0s erros nos resultados
(BASTIAN-PINTO, 2015; HOWE et al., 2018; WYNN et al., 2017).

O modelo de trelicas foi construido em uma época em que 0S recursos
computacionais eram inferiores aos atuais, o que favoreceu a construcdo de
modelos com nés recombinantes, ou seja, 0 caminho realizado pelo preco possui
mais de uma forma de chegar até o ponto final (DICLE; LEVENDIS, 2020;
FIORITI et al., 2021; PASSOS et al., 2017).

Os caminhos aleatorios tém uma modelagem mais dificil quando a

volatilidade varia em cada um dos periodos de tempo. Isto ocorre pois deve-se
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calcular novamente a probabilidade e os valores de subida e descida em cada um
dos nos (BRATIAN et al., 2022; DU, 2019; LO et al., 2022).

Quando a trelica € finalizada, obtém-se um modelo que estima o
comportamento do ativo objeto. A resolu¢cdo da arvore binomial segue um
processo de Markov, portanto os nés terminais sdo resolvidos inicialmente de
forma que o caminho resolutivo para a precificagcdo de opcdes vai do final para o
inicio do processo (CIRJEVSKIS, 2021; DIAS; PETERS, 2021; ZERVOS et al.,
2019).

O modelo binomial tem como principal vantagem a flexibilidade, quando
comparado ao modelo BSM, jA que simula tanto opc¢des europeias quanto
americanas, desta forma, obtendo abrangéncia e grande utilizacdo no mercado
de opcdes financeiras e opc¢des reais (LIU; RONN, 2020; MUROI; SUDA, 2022,
STOJKOSKI et al., 2021).

Um procedimento iterativo é realizado, expresso em formato de trelica
binomial, permitindo a especificacdo de cada n6 ou pontos na variacdo do tempo
de exercicio da opcdo. Cada no da arvore é uma estimativa do movimento que o
preco do ativo subjacente pode possuir nos sucessivos periodos de tempo (KIM
et al., 2020; MURGAS; HENAO; GUZMAN, 2021; SHVIMER; HERBON, 2020a).

Os valores em cada n6 dependem da probabilidade que o preco do ativo
objeto tera de acréscimo ou decréscimo em cada um dos intervalos de tempo. No
caso de subida na trelica, o fator u (upward) é utilizado, ja na descida utiliza-se o
fator d (downward). O movimento para cima ou para baixo depende de um fator
probabilistico que considera a volatilidade do ativo (FERNANDEZ-GONZALEZ;
PEREZ-PEREZ; PEREZ-VAS, 2021; GHODDUSI, 2017).

Almejando sua constru¢do, o modelo binomial considera o preco do ativo
objeto a vista (preco spot); a taxa de juros livre de risco; a volatilidade, que sera
responsavel pela abertura dos precos; o preco de exercicio (strike) que é uma
clausula contratual; o tempo de vencimento; o fator de subida u e o fator de
descida d; além da probabilidade de subida ou descida, que sera diferente nos
modelos binomiais em tempo continuo e em tempo discreto (AHMADI et al., 2020;
HE; SHI, 2016; SHVIMER; HERBON, 2020b).
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2.9.3 Processo estocastico

Quando se diz que um processo € estocastico, este processo tem algum grau
de aleatoriedade para o seu acontecimento em momentos futuros e ndao ha
determinacdo do estado do sistema apds certo tempo. Por se tratar de um
processo sobre as probabilidades de ocorréncia de eventos futuros, calculam-se
as probabilidades de ocorréncia de eventos e ndo 0 que gerou este processo
(ERDOGAN; LORD, 2022; KHARVI; PAKKALA, 2021; MURGAS et al., 2021).

Sistemas naturais apresentam variacdo ao longo do tempo, desta forma, as
variaveis utilizadas para sua analise estdo sujeitas as mudancas ao longo do
tempo. Portanto, a natureza esta sujeita as incertezas, criadas por fatores que
sdo determinantes para a continuidade do processo em que O sistema esta
inserido. Desta forma, sistemas naturais expressam propriedades estocasticas
(AYACHE; BOULY, 2022; KIM et al., 2019; LIU; THOMAKOS, 2021).

Estes processos sdo entendidos como uma colecdo de variaveis aleatorias
gue se desenvolvem ao longo do tempo e tem, se nao totalmente, parte do seu
movimento aleatério. Desta maneira, dada uma condigao inicial, varios caminhos
sdo possiveis na evolucdo do movimento, implicando em modelagens que
considerem todas as probabilidades de ocorréncia de movimentos futuros
(BAAQUIE, 2018; LI et al., 2022; YANO; KURODA, 2021).

Um modelo é deterministico quando, dadas as condicdes iniciais, pode-se
prever a saida de um experimento com certeza. J& no modelo aleatdrio, sob
condi¢Bes iniciais ndo alteradas, cada experimento pode ser executado infinitas
vezes e o resultado de saida ndo é o mesmo. Este tipo de modelo é utilizado para
guantificacdo dos mais variados tipos de incertezas (PASSOS et al.,, 2017,
PRINGLES et al., 2020; SKROBOTQV, 2022).

Desta forma, um processo estocastico € um sistema para o qual sao feitas
observagfes em intervalos de tempo iguais e o valor observado de saida esta
dentro do conjunto de resultados de uma variavel aleatdria. Os processos
estocasticos podem ser divididos em processos em tempo discreto e continuo
(FUENTES et al., 2022; LIU et al., 2021; WU et al., 2018).

Os processos em tempo discreto sdo aqueles que podem ser contados,

normalmente refletindo um conjunto enumeravel. JA os processos em tempo
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continuo sdo aqueles em que as saidas estdo no conjunto dos numeros reais e
sdo associados a uma funcédo de densidade de probabilidade (GOODELL et al.,
2021; MAMAJIWALA; ROY, 2022; TUDOR et al., 2019).

Com relacdo aos processos em tempo discreto, o processo de Markov é
utilizado para predicdes de saida quando esta saida € dada pela ultima
movimentacdo observada, ou seja, ndo preservando memoria de eventos
ocorridos anteriormente. O resultado de saida e o tempo decorrido por esta sdo
suficientes para aferir a probabilidade de movimentacdo para a proxima
observacdo. Qualquer que seja a observacao feita antes da Ultima, ndo ha
influéncia no resultado de saida obtido no momento atual (LIU et al., 2020; MA et
al., 2022; THIJSSEN, 2022).

Como este processo tem formulacdo relativamente simples, levando a
representacfes mateméaticas mais simplificadas, € amplamente utilizado para
mensuracdes probabilisticas. A cadeia de Markov mostra, por meio de grafos com
0S nos especificos, os movimentos ocorridos ao longo do tempo. Pode-se
também representar esta cadeia por meio de matrizes (DING et al., 2022;
NENDEL, 2021; WALLER et al., 2019).

Uma cadeia de Markov apresenta trés tipos de estados: transientes, quando
sdo visitados uma Unica vez; os recorrentes, que quando atingidos sairdo deste
estado. Os transientes sdo estados que o caminho aleatério pode percorrer e ndo
acabar em si e; os absorventes, onde ndo ha chance de saida deste estado ao
longo do tempo (KHARVI; PAKKALA, 2021; NENDEL, 2021; SHARMA, 2017).

Ao analisar uma cadeia Markoviana, ha algumas questdes a serem feitas. Por
exemplo, quando o movimento inicia-se em um vértice qualquer, qual a
probabilidade de visitar outro né mais distante? Outra inferéncia é, iniciando-se o
caminho por um né qualquer, quantas visitas outro no intermediario receberé para
chegar a um terceiro n6? (ALHAGYAN, 2022; GUO et al., 2020; SANTILLI;
TIERZ, 2021).

Objetivando responder estes questionamentos, utiliza-se da andlise do
primeiro passo, calculando-se entédo a probabilidade de absorcdo dos pontos que
podem ser alcancados com o primeiro passo, depois, calcula-se o tempo médio
até a absorcdo do movimento pautado na ideia de esperanca condicional. Apés

0os célculos de um primeiro movimento, multiplica-se o valor do passo pela
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probabilidade de chegar no passo seguinte, desta forma, realizando o caminho
aleatdrio (BLOMVALL; HAGENBJORK, 2022; RUF, 2021; YAZDANI et al., 2022).

2.9.4 Tempo discreto

As variaveis aleatorias representam todos os valores possiveis que um
namero de acontecimentos pode apresentar e a sua distribuicdo de
probabilidades. As variaveis aleatérias podem ser discretas e continuas, as
variaveis continuas podem assumir quaisquer valores reais entre 0 minimo e o
maximo da probabilidade assumida e sédo calculadas por meio da integral definida
da funcado (DU et al., 2022; HUBALEK; SCHACHERMAYER, 2021; LV; ZHENG;
WANG, 2022).

Jé as variaveis discretas s6 assumem valores finitos ou infinitos numeraveis e
podem ser calculadas por meio de somatorias dos valores discretos assumidos
nas distribuicbes de probabilidade. A funcéo de probabilidade relaciona o valor
assumido pela varidvel aleatéria com a probabilidade de ocorréncia. As
distribuicbes em tempo discreto mais comuns sao as distribuicdes de Bernoulli e a
binomial (HOWE et al., 2018; XIE et al., 2021; ZMESKAL et al., 2022).

Como as variaveis aleatorias representam probabilidades de ocorréncia,
estas estdo ligadas a experimentos realisticos e procuram quantificar estas
ocorréncias por meio de modelagens mateméticas. Para melhor posicionamento
das distribuices, existem a esperanca e a variancia de cada tipo de distribuicdo
(LO et al., 2022; POHL et al., 2022; XIE et al., 2022).

A esperanca ou valor esperado é uma somatéria de todos os valores
assumidos pela variavel aleatoria discreta, multiplicados por cada uma de suas
probabilidades, sendo uma medida da posicdao assumida pela distribuicdo. A
variancia representa uma medida da variabilidade da distribuicdo ou o centro de
massa da distribuicdo. Esperanca e variancia representam o primeiro e o segundo
momento de uma distribuicdo (KARMAKAR et al., 2018; NAKAMURA et al., 2022;
RANDON-FURLING et al., 2022).

O processo de Bernoulli € uma sequéncia finita ou infinita de variaveis

binarias aleatérias e ocorre quando existe apenas a possibilidade de sucesso ou
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fracasso do experimento, sendo um processo estocastico em tempo discreto. A
distribuicdo binomial € uma série de repeticbes dos experimentos de Bernoulli e
sera a variavel aleatéria do niumero de sucessos totais. Para a sua resolucéo,
leva-se em consideracdo analise combinatoria (MOLTCHANOVA, 2017
RUJIVAN; RAKWONGWAN, 2021; XIE et al., 2022).

Desta maneira, a distribuicdo binomial € utilizada para descrever uma variavel
aleatéria sempre que esta se tratar de um experimento com repetices
independentes, possibilidades apenas de sucesso e fracasso, além de
probabilidade de sucesso constante (MAHADEO et al., 2022; WANG et al., 2019;
WU et al., 2018).

2.9.5Movimento Browniano Geométrico

O movimento browniano foi observado pela primeira vez por Robert Brown,
que percebeu o movimento irregular e incessante que particulas de pdlen
apresentavam quando suspensas em agua. Einstein (1905) explicou este
fenbmeno, mostrando que 0 movimento browniano ocorre por conta da
incessante colisdo de particulas de p6len com moléculas de agua, ndo possuindo
nenhuma forga impulsionando o movimento (HOYYI et al.,, 2021; LI; WANG;
ZHANG, 2022).

Bachelier (1900) prop6s que o movimento de precos ocorre de forma
semelhante a um movimento browniano, isto €, imprevisivel e sem destino certo.
Este movimento proposto por Bachelier era 0 movimento browniano aritmético, o
qual foi retomado para estudos econémicos na década de 1960, fundamentado
na hipétese do mercado eficiente (BRATIAN et al., 2022; LEVY, 2018;
TUBIKANEC et al., 2022).

A hipétese do mercado eficiente propde que o preco de acdes comporta-se
de forma aleatdria, desta forma, em um dado momento préximo, o preco depende
exclusivamente do pregco no momento anterior para a sua predigdo ao inves de se
considerar seu historico de variacdo (DING et al., 2022; MICCIANCIO; WALTER,
2017; SHANG; BYRNE, 2021).

Um conceito econdmico importante envolvido neste movimento é o de que

mercados eficientes reagem imediatamente as novas informacdes recebidas e
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nao do ocorrido no passado. Percebeu-se que, ao analisar o modelo de
Bachelier, este permitia a previsdo de resultados negativos para acoes,
incorrendo em erro (ALHAGYAN et al., 2020; DIAS; PETERS, 2021).

A ideia de um preco negativo interfere no principio da responsabilidade
limitada, em que o acionista perde no maximo o montante de capital investido.
Desta forma, retirard o capital investido devido ao baixo desempenho que a
empresa detentora das acdes possuir (BOLTON et al.,, 2019; CASTELLANOS;
GEORGE, 2020; KOLB; SAVOV, 2016).

O modelo do movimento geométrico browniano (MGB) foi proposto por
Samuelson (1965), o qual associa a descricdo mateméatica do movimento
browniano com a hipotese do mercado eficiente, gerando um processo
estocastico que respeita o principio da responsabilidade limitada (AYACHE;
BOULY, 2022; FENG et al., 2021; IBRAHIM et al., 2021).

O fendbmeno do MGB segue um processo de Wiener, consequentemente
estocastico, em tempo discreto, com trés propriedades importantes: € uma cadeia
de Markov, ou seja, as estimativas matematicas do préximo momento s&o
realizadas apenas com as informacfes atuais; incrementos de Wiener sao
independentes e; os incrementos seguem distribuicdo normal (AYACHE; BOULY,
2022; MA et al., 2022; SINHA, 2021).

O uso do MGB para prever precos é bastante vasto, assim como sua
utilizacao para precificacdo de opcdes reais. O modelo do MGB envolve o calculo
do drift (termo de retorno) e da volatilidade (termo de difusdo). Desta forma, pode-
se fazer a modelagem de precos de acfes e seus derivativos, assumindo que o
preco da acdo segue um caminho aleatério (KIM; LI, 2020; LIU; ZHANG et al.,
2022; MEHRDOUST; NOORANI, 2022).

O movimento aleatério necessita do preco atual do ativo para sua predicdo
futura, desta forma, o MGB requer retornos do ativo em intervalos de tempo iguais
e sucessivos para serem distribuidos de forma independente e normal. A hipétese
da caminhada aleatéria é consequéncia do MGB (HOYYI et al., 2021; KREPS;
SCHACHERMAYER, 2020; MOON, 2022).

As equacdes que modelam o MGB podem apresentar drift e volatilidade como
constantes, enquanto acontece a derivacdo do preco do ativo com valor maior

gue zero, representando o valor inicial do ativo. Na derivagdo do movimento,
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deriva-se a variavel do processo de Wiener, possuindo média zero e desvio-
padrao igual a um; a derivacdo do tempo ocorre para a representacdo da
mudanca temporal (BOCKSELL; LOTH, 2006; FONSECA; ZHANG, 2019;
HUSSAIN, 2020).

Como o MGB tem uma caracterizagdo de movimento randémico, ele é
utilizado para analisar principalmente periodos relativamente curtos de tempo,
portanto, esta abordagem possui a limitacdo de n&o mostrar a tendéncia de
comportamento dos precos para periodos mais longos (CORTAZAR et al., 2021;
LEVY, 2018; TUBIKANEC et al., 2022).

2.9.6 Volatilidade

A volatilidade é a medida da alteracdo do preco que um ativo possui ao longo
de um determinado periodo de tempo, desta forma, se o preco se mantiver
relativamente estavel, o titulo tem baixa volatilidade. Um ativo volatil move-se
erraticamente e tem aumentos rapidos e quedas acentuadas (AGARWAL et al.,
2017; LORIG et al., 2017; YANG et al., 2016).

A volatilidade de um ativo é um fator chave na fixacdo de precos dos
contratos de opc¢les, pois se refere a quantidade de incerteza ou risco
relacionado a um ativo. Uma volatilidade mais alta garante movimentos maiores
no preco, jA& uma volatilidade menor ndo muda o preco drasticamente. Para
tomadores de deciséo, a gestdo dos riscos € de fundamental importancia, pois
permite maiores ganhos ao negociar ativos com maiores volatilidades
(ALGHALITH et al., 2019; KANAMURA; BUNN, 2022; ZHENG et al., 2022).

A volatilidade mede a variancia, que captura a dispersdo dos retornos ao
redor da média de um ativo, limitados a um intervalo de tempo especifico. Esta
volatilidade pode ser dividida em volatilidade historica e volatilidade implicita. A
volatilidade histérica € calculada através de séries historicas e representa a
porcentagem dos retornos de um ativo no tempo (DEEV; PLIHAL, 2022; DICLE;
LEVENDIS, 2020; JANG; TAE, 2018).

A volatilidade implicita é utilizada para o computo do preco justo de uma
opcéo, ja que, no modelo BSM podem-se utilizar todos os outros parametros da

modelagem ja sabidos e fazer um caminho inverso para descobrir a volatilidade
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em um prémio diferente da opgédo, mostrando a inovacao que a modelagem das
opc¢oes pelo modelo BSM trouxe (ALHAGYAN et al., 2016; CORREIA et al., 2018;
ZHENG et al., 2022).

Muitos tomadores de decisdo utilizam a volatilidade como instrumento para
compra e venda de ativos, além de estruturar estratégias com opc¢les para
maximizacéo de lucros oriundos dos derivativos da acao, assim como a utilizacao
desta informacédo para instrumentos de protecédo financeira. Isto ocorre porque o
gue se negocia sao as subidas e descidas do prémio dos papéis referentes a um
preco pressuposto de strike da agdo (BAAQUIE; YU, 2017; CIRJEVSKIS, 2021;
YANG et al., 2016).

Existem varias formas de estimar a volatiidade e criar trelicas com
volatilidades diferentes ao longo do tempo de execucdo do projeto de
investimento. Esta complexificacdo deu-se, também, por conta do aumento da
poténcia computacional que ocorreu desde quando o modelo BSM foi exposto
pela primeira vez (ALGHALITH et al., 2020; JANG; TAE, 2018; MAHADEO et al.,
2022).
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3 MATERIAL E METODOS

3.1 Objeto de estudo

O estudo foi realizado em um sistema silvipastoril, implantado em uma éarea
de quatro hectares, localizado no noroeste do estado do Mato Grosso, Brasil. O
solo foi caracterizado como Argissolo Vermelho Amarelo distrofico (PVAd),
conforme Santos et al. (2018). Segundo Kdppen-Geiger, o clima da regido foi
caracterizado como Am, de mongdes, com temperatura média anual de 28 °C. A
precipitacdo média anual varia entre 1.300 e 1.500 mm (ALVARES et al., 2013;
APARECIDO et al., 2020; INMET, 2022).

A formacdo do sistema silvipastoril iniciou-se com a implantacéo,
concomitante, da pastagem e do plantio das mudas. Na pastagem, foram
utilizadas sementes de espécies forrageiras gramineas e leguminosas.

As operac0es silviculturais realizadas na fase pré-plantio foram: Combate as
plantas daninhas por meio da aplicacdo do herbicida pés-emergente Verdict R®
(Haloxifope-P-metilico) e do pré-emergente Fordor® (Isoxaflutole). Correcédo da
acidez do solo com a aplicacdo de calcério. Para o preparo de solo, utilizou-se a
grade aradora e a grade niveladora, seguida da fertilizacéo de base nas linhas de
plantio, com o fertilizante Basiduo® formulacdo 03-26-05.

Por fim, foi realizado o plantio manual das mudas clonais do género
Eucalyptus sp. (1144 destinado a serraria e VMO1 destinado a producéo de lenha)
em dois esquemas alternados: a) fileiras simples com espagamento de 4 m entre
plantas e; b) fileiras duplas com espacamento 2 m x 4 m. O espacamento entre

as fileiras foi de 12 m, totalizando 466 arvores por hectare (Figura 1).
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Figura 1 — Espagamento entre os componentes do sistema silvipastoril

com Eucalyptus sp. e pecuéria

No primeiro ano apos o plantio, foram feitos o controle de formigas
cortadeiras com iscas formicidas a base de fipronil e a passagem da grade
aradora nas entrelinhas, a fim de eliminar a competicdo da pastagem com as
arvores nas linhas duplas. No segundo ano, foram feitas a aplicacdo do herbicida
pés-emergente nas linhas e a passagem da grade aradora nas entrelinhas das
linhas duplas. Além disso, neste mesmo ano foram introduzidos os animais no
sistema.

O componente pecuario foi composto por animais oriundos do cruzamento
industrial de bovinos da raca Nelore e Angus. Alguns entraram ainda bezerros e
foram engordados para a venda como boi magro, ja os animais que entraram na
fase de recria foram vendidos como boi gordo.

O boi magro possui como unidade de medida a quantidade de cabecas
produzidas, o boi gordo tem representacdo em arrobas (@) em que 1@ equivale
a 15 kg de carcaca (PAULA; ROSA, 2019). Desta forma, foram produzidas,
aproximadamente, 0,455 cabecas ha' de animais magros e 0,86 @ ha para o
boi gordo.

Quanto ao manejo sanitario e reprodutivo, suplementacdo dos animais,
aquisicdo dos mesmos, mao de obra e despesas gerais, assim como dispéndios
com a pastagem, foram realizados do segundo até o décimo quinto ano do
projeto.

No quinto ano, foi realizado um desbaste seletivo, restando 89 arvores por
hectare. Em consonancia a Magalhaes et al. (2018) e Ribaski et al., (2019) essa
operagédo justifica-se pela melhoria do bem-estar animal e aumento de

produtividade bovina, além de servir como fonte de renda adicional com a venda
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da madeira para lenha. A reforma da pastagem ocorreu no décimo primeiro ano.
No décimo quinto ano, foi realizado o corte raso da floresta para obtencdo de

madeira que foi destinada a serraria.

3.2 Anéalise econbmica

3.2.1 Fluxo de caixa do projeto de investimento

Os custos com o manejo silvicultural incluiram os tratos pré-plantio, plantio e
manutencdo da floresta; os custos com pecuéaria incluiram a semeadura e a
manutencdo das espécies vegetais e animais, além das instalacdes estruturais
utilizadas para guardar maquinario, equipamento e adubos.

Ademais, considerou-se a remuneragao pelo uso da terra, que representou o
custo de oportunidade do negdcio em manter o sistema silvipastoril em detrimento
de outro tipo de sistema de cultivo, os custos de overhead da floresta e proé-
labore.

A receita bruta foi obtida por meio do preco da madeira em pé para lenha no
quinto ano, apés desbaste seletivo, e ao décimo quinto ano com o corte raso da
floresta para serraria. Além disso, incluiu a comercializacdo do boi magro e do boi
gordo, a partir do segundo ano de implantacdo do sistema.

Foram considerados os impostos dos componentes florestal e pecuario, a
saber: Fundo Estadual de Transporte e Habitacdo; Fundo de Apoio da Madeira;
Guia de Transporte Animal; Fundo Emergencial de Saude Animal do Estado do
Mato Grosso; Fundo de Apoio a Bovinocultura de Corte; Imposto de Renda
Pessoa Juridica; Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido; Programa de
Integracdo Social; Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social,
Imposto Sobre Servigcos; Imposto sobre o Territério Rural; e o Fundo de
Assisténcia ao Trabalhador Rural.

O fluxo de caixa foi caracterizado como ndo convencional, de acordo com
Katro e Kulakov (2020), projetado para um horizonte temporal de 15 anos, com as
despesas desembolsaveis do sistema silvipastoril (Equagéo 1).
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FC; = (cab; * Py) + (@ * Pg;) + (V; * P,) — CAPEX; — CAPEX,, — CP (1)

_Ip_lf

Em que:

FC; é o fluxo de caixa no periodo i;

cab; € a quantidade de cabecas produzidas no periodo i;

P.; é o preco da cabeca no periodo i;

@ é a quantidade de arrobas produzidas no periodo i;

Pai € 0 preco da arroba no periodo i;

V; é o volume de madeira produzida no periodo i;

P; € o preco do volume da madeira no periodo i;

CAPEX; € a despesa de capital para implantacéo da floresta;
CAPEX, € a despesa de capital para implantagcdo da pastagem;
CP é o custo de producédo da pecuaria a partir do segundo ano;
L, é a taxacdo de impostos incidentes sobre a produgéo pecuaria,

I; é ataxagdo de impostos incidentes sobre a floresta.

3.2.2 Taxa do custo de oportunidade

A taxa do custo de oportunidade foi calculada por meio do custo médio

ponderado de capital (Equacéo 2), conforme Markauskas e Saboniene (2020).

WACC = Wequity * requity + (1 - T) * Wyebt * Tdebt (2)

Em que:

WACC é o custo medio ponderado do capital;
Wequity € @ participacéo do capital proprio;

Tequity € O retorno requerido sobre o capital proprio;
T sao os tributos pagos pela empresa;

Waepe € @ participacdo do capital de terceiros;
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Tqepe € O retorno requerido sobre o capital de terceiros.

O custo do capital proprio (Equacdo 3) foi calculado pelo modelo de
precificacdo de ativos, adicionado o risco-pais, em conformidade a Teixeira et al.
(2022).

K. =Rfg + Rc + .BLL(RML + RfL) (3)

Em que:

K, € o custo do capital préprio;

Rf, é ataxa livre de risco;

R, é o risco pais

B.. € o beta calculado com base em um indice de mercado;
Ry € o retorno de mercado;

R¢;, € ataxa livre de risco.

O valor da taxa livre de risco obtido foi de 5,10%, incidente sob a média
geométrica do periodo de 10 anos, esta taxa foi calculada por meio da série
histérica obtida entre 1962 e 2022. A taxa livre de risco foi adotada com
referéncia na U.S. Department of Treasury (U. S. DEPARTMENT OF
TREASURY, 2022), pois € uma taxa aceita no mercado como titulo livre de risco.

O risco-pais foi considerado tomando em conta o0 Emerging Bond Index Plus
(EMBI+), de acordo com o banco JP Morgan (JP MORGAN, 2022). Neste indice,
a série historica considerada foi de abril de 1994 a setembro de 2022 e o seu
valor foi de 3,93%.

Com relacdo a taxa de retorno esperada pela carteira de mercado, foram
adotados valores disponiveis no S&P Global Timber & Forestry index. A média
geomeétrica obtida foi de 21%, considerando a média geométrica em um periodo
de 10 anos, fornecido pelo S&P Dow Jones Indices (S&P DOW JONES INDICES,
2022).
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3.2.3Valor presente liquido

O valor presente liquido (VPL) consta da somatodria dos fluxos de caixa
divididos pela taxa minima de atratividade, projetados no tempo de 15 anos,
subtraido o valor do investimento, conforme adaptado de Dobrowolski e
Drozdowski (2022) (Equacéo 4).

- FC, (4)
VPL = z — ]
] 1+

Em que:

t € o tempo decorrido em anos;

N é o numero de periodos do fluxo de caixa;
FC, é o fluxo de caixa total;

i é ataxa minima de atratividade;

I é o valor do investimento.
3.3 Volatilidade do projeto de investimento

Devido as incertezas associadas ao projeto de investimento, ponderou-se a
série historica do preco de venda da cabeca do boi magro mensal, por um
periodo compreendido de 176 meses, jA para o boi gordo a série histérica do
preco mensal foi de 148 meses. A série historica do preco de venda do metro
cubico de madeira foi de 228 meses.

Devido a desvalorizagdo da moeda corrente brasileira (BRL), o valor
monetario foi deflacionado para ser comparado e analisado ao longo do tempo
sem distor¢Bes inflacionarias. Com o objetivo de deflacionar os valores, foi
utilizado o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), conforme
utilizado em Goes e Chinelato (2019). O més-base de deflacdo foi agosto de
2022.
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Apos a realizacdo do deflacionamento ocorreu a transformacéo dos valores
do fluxo de caixa da moeda corrente brasileira para o dolar americano (USD), pois
€ a moeda de referéncia no mercado mundial. A taxa de cambio foi de R$ 5,3588.

As trés séries histéricas apresentaram caracteristicas similares ao Movimento
Geométrico Browniano (MGB) e atuaram de forma similar ao processo
estocéstico para a modelagem de precos. O MGB é uma equacdo diferencial
estocastica (EDE), ou seja, possui um componente deterministico e um
componente estocastico. Desta forma, a solucéo analitica desta EDE é realizada
por meio do Lema de Itd, se a variavel seguir a condicdo derivada na Equacao 5,
conforme abordado em Sung e Park (2019).

dP = uPdt + oPdz (5)

Em que:

P € o preco do ativo no instante t;

u € a taxa de crescimento de P (drift);
o € a volatilidade de P;

dz é o incremento do processo estocastico.

A volatilidade do projeto (Equacéo 6) requerida para a construcdo da arvore

binomial correspondeu a volatilidade da taxa de retorno (DRANKA et al., 2020).

_ (VP1 + FCl) (6)
2=\ vp,

Em que:

z € 0 desvio-padrao;

In é o logaritmo neperiano;

VP, € o valor presenteem t = 1;
VP, é o valor presente em t = 0;

FC, é o fluxo de caixaem t =1.
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O FC, é o fluxo de caixa no primeiro ano apés a implantacdo do projeto de

investimento, em que VP: é determinado de acordo com a Equacgéao 7.

VP i FC. g
1= ) TN
£ 1+

A volatilidade do projeto foi obtida por meio do método de Monte Carlo,
utilizando-se das fontes de incerteza do projeto que consistiram do preco da
venda da @ do boi gordo, a cabeca do boi magro e o preco do m3 da madeira,
partindo do pressuposto que o prec¢o do ativo subjacente é o valor do projeto sem
flexibilidade. A simulacé@o pelo método de Monte Carlo foi realizada pelo software
@Risk 8.2.2 Copyright® 2022 Palisade Corporation (PALISADE, 2022), com a
geracdo de 100.000 numeros pseudoaleatorios.

Obtida a volatilidade do projeto, conjuntamente ao valor presente inicial e do
primeiro periodo, foram determinados os valores para os proximos periodos
através dos célculos que consideram a probabilidade dos movimentos de subida

(u) e de descida (d) (Equacdes 8 e 9) obtida de acordo com Xavier et al. (2020).

u = oVt ®)

d = 1 = e—O'\/A_t (9)
u

Comu>d

Em que:

u € 0 movimento de subida;

d é o movimento de descida;
o é a volatilidade do projeto;
e € 0 numero de Neper,

At é a variagao do tempo.
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A probabilidade neutra ao risco (p) dos movimentos de subida (u) e de
descida (d) foi calculada conforme proposto por Copeland e Antikarov (2001)

(Equacéo 10).

_efrbt g (10)
P="w-a

RrAt é uma constante.
3.4 Modelo binomial de precificacao

O modelo binomial de precificagdo foi construido com o software de analise
de decisao DPL (SYNCOPATION, 2020). Nele, assumiu-se que o preco do ativo
era o valor do projeto sem nenhuma flexibilidade com abordagem pautada no
market asset disclaimer. A analise do projeto de investimento com as
flexibilidades de gerenciamento pautou-se em quatro modelos que continham as
opcoes reais.

Destarte, foram analisadas de forma independente as opcdes de diferimento,
expansdo e abandono. Desta forma, foram observados os valores que cada
opcao, individualmente, adicionou ao projeto. Sequencialmente, foi analisado um
modelo composto pelas trés opcgdes reais combinadas, a fim de obter o valor
atribuido ao projeto com todas as opcbes combinadas e precificadas
conjuntamente.

A opcao de diferimento foi colocada no primeiro periodo da arvore (Figura 2),
ou seja, se 0 investimento nao for realizado no primeiro ano do projeto, o
investidor poderd decidir investir no ano seguinte em melhores condi¢cdes de

mercado.
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Figura 2 — Arvore binomial da opcéo de diferimento
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A opcéo de expansao em 20% do projeto de investimento ocorreu no quinto
ano apos a implantacdo do projeto. Isto se justifica, pois, nesse ano, foi realizado
0 desbaste seletivo com a finalidade de producdo de madeira para lenha,

incorrendo em maior fluxo de caixa no periodo (Figura 3).

Figura 3 — Arvore binomial da opcdo de expanséo
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A opcédo de abandono ocorreu no décimo primeiro ano, pois foi 0 ano da
realizacdo da renovacgao do pasto, fato que onera os custos quando comparado
aos anos em que ndo ha essa pratica (Figura 4)

Figura 4 — Arvore binomial da op¢&o de abandono
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O modelo com op¢des multiplas (Figura 5) objetivou obter o valor das op¢des
mediante suas combinagdes. Desta forma, expande-se a possibilidade de

decisdes ao investidor.

Figura 5 — Arvore binomial com todas as op¢des combinadas

Almejando obter as probabilidades das opc¢des a serem exercidas, foram
executados modelos utilizando uma taxa ajustada de risco. Esta se encontra
representada pela taxa do custo de oportunidade do projeto de investimento, em
detrimento da taxa livre de risco. Foi determinado o valor das opg¢les reais
maximizando a diferenca entre o preco de exercicio do respectivo ativo e zero.

Apoés a determinacao do valor para cada opcéo, o célculo do valor da opcao
real (VOR) foi obtido pela diferenca entre o valor presente liquido expandido e o

valor presente tradicional (Equacao 11), de acordo com Zhang et al. (2021b).

VPLeyx, = VPLy + VOR (11)

Em que:
VPL,,, € o valor presente liquido expandido;
VPL; é o valor presente liquido tradicional;

VOR é o valor das opcdes reais.
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4  RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Retorno requerido dos investidores ao projeto

O risco sistematico foi de 0,35, o qual considerou nove empresas do setor
florestal e de producgéo de proteina animal, que tem acfes negociaveis na B3 S.A.
(BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2022). As empresas foram Dexco S.A., Eucatex S.A.
Industria e Comeércio, Klabin S.A., Melhoramentos S. A. e Suzano S.A., além de
BRF S.A., JBS S.A., MARFRIG Global Foods S.A., Minerva Foods S.A.

O custo do capital préprio foi de 11,65%. Por meio da utilizagcdo do custo
meédio ponderado do capital, foi estimado o retorno requerido pelos investidores
de 6,74%.

4.2 Modelo deterministico

O valor presente deterministico foi de USD 7.672, que somado ao valor do
CAPEX, permitiu o célculo do VPL tradicional do projeto, que foi de USD 5.287,
isto €, USD 1.321 por hectare. Como o projeto possui um VPL positivo, assume-
se que 0 mesmo é economicamente viavel, visto que o VPL é maior que zero. Isto
ocorre, pois se entende pelos investidores que héa criacao de valor e recuperacao
do capital investido (LEE; SHIN, 2018, ARNOLD; CRACK; SHWARTZ, 2022).

Ao realizar apenas a analise que considera o VPL estético, percebe-se que o
projeto fica subvalorizado, quando comparado ao VPL expandido, o qual
contabiliza o valor da opcdo. A andalise do modelo deterministico é pouco
aprofundada quando aplicada a projetos com risco envolvido e com longo
horizonte de planejamento, como os sistemas silvipastoris (GASPARS-
WIELOCH, 2019, PEYMANKAR; DAVARI; RANJBAR, 2021).

Ao aceitar ou rejeitar projetos de investimento sem considerar incertezas
futuras, o VPL néo reflete o valor potencial do projeto de investimento. A
abordagem deterministica, que ndo toma em consideracao as flexibilidades, pode
incorrer em estimativas sem acuracia em relacédo ao valor gerado pelos fluxos de
caixa e, consequentemente, pode levar a uma desvalorizagdo do projeto de
investimento (ELARIANE; DUBE, 2019).
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4.3 Modelo estocastico

Com a simulacéo por meio do método de Monte Carlo, foi possivel encontrar
o valor da volatilidade (z) do projeto, que foi de 15,63%. Desta forma, foi possivel
descrever 0s possiveis cenarios que as incertezas do projeto trazem ao
investimento.

A amostra aleatoria dos retornos gerados pelos 100.000 numeros
pseudoaleatdrios permitiu o calculo da volatilidade do projeto. A volatilidade é
uma medida de dispersdo (SEE-TO; YANG, 2017), caracterizada pelo desvio-
padrao, e foi considerada constante durante a vida do projeto. Os movimentos de
subida e descida foram calculados a partir da volatilidade (Tabela 1).

Tabela 1 — Parametros para construcao da arvore binomial

Parametros Valores
Volatilidade (z) 15,63
Fator de subida (u) 1,17
Fator de descida (d) 0,86
Probabilidade neutra ao risco (p) 4,19
Valor presente (VP) 7.672,96
CAPEX 2.385,32

A opcao de diferimento consiste na possibilidade de realizar o investimento
em momento mais oportuno, isto €, em condigcbes melhores de mercado. Esta
opcao torna-se relevante conforme as incertezas aumentam, pois agrega valor a
possibilidade de adiar o inicio do projeto de investimento.

As incertezas se relacionam diretamente com a volatilidade do projeto, pois
guanto maior o valor da incerteza, maior a possibilidade de retorno ao investidor.
Isto se deve ao fato de que ao exercer a opcao de adiar o projeto, as incertezas
aumentam conforme o prazo de realizacdo deste se aproxima, pois reflete maior
incerteza, esta devido as perspectivas do projeto.

Desta forma, esta opcao incorrera em valor agregado ao projeto, pois
acrescenta valor a espera pela obtencéo de maiores informacdes, a qual é o valor

da opcéo de diferimento (Tabela 2).
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Tabela 2 — Valor do projeto com a opcao de diferimento, expanséo e

abandono
Opcéao real Indicador Valores
Valor expandido (USD) 5.402
Diferimento Valor da opcéo real (USD) 115
Aumento do valor do VPL (%) 2,17
Valor expandido (USD) 0
Expans3o Valor da opgéo real (USD) 0

Aumento do valor do VPL (%)

Valor expandido (USD)
Abandono Valor da opgéo real (USD)
Aumento do valor do VPL (%)

o O O |Oo

Incorporar a ROA a projetos de investimento permite incrementar a percepgao
dos riscos e alcancar flexibilidade gerencial por meio da tomada de decisdes
estratégicas (BRANDT et al., 2019; GINBO, et al., 2021). Com isto, devem ser
construidos modelos que possam ser utilizados na agropecudria e que lidem com
sistemas de producdo diversificados, como 0s sistemas silvipastoris.

Ao implantar o projeto, a negociacdo do diferimento ndo impde sobre o
gerente do projeto de investimento a sua decisdo. Esta op¢cdo demonstra uma
perspectiva no ambito de uma oportunidade gerencial, que serve como balizador
do projeto e, caso seja viavel, o exercicio da opcéo.

A opcao de diferimento, aglutinada ao ativo subjacente, modelou a
implantagéo do projeto, objetivando aumentar a lucratividade do mesmo por meio
de postergar o investimento até que se obtenham condi¢cbes mais favoraveis de
mercado. Esta opcdo permite tomada de decisdes com maior embasamento
técnico em cenarios com condi¢cdes de incerteza (ABIGABA; BENGTSSON;
ROSENDAHL, 2021)

O VPL expandido da opg¢édo de diferimento foi de USD 115 com 100% de
probabilidade de ser exercida (Figura 6). Isto mostra que o projeto nao deveria ser
exercido imediatamente, mas no segundo ano, quando a opcao de diferimento

possui seu prazo de maturacao.
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Figura 6 — Probabilidade de ocorréncia da opcao de diferimento

Diferir Investir

Sim Sim
/ !LJ o Vi Ui
Mao Mao
j 0% |_|‘|

1 0%
Mo ocorre . Mo ocorre
0% 0%

A opcéo de expandir o projeto s6 deve ser exercida quando o mercado
apresenta condi¢cfes favoraveis, permitindo maior aporte de capital para aumentar
a producdo. Assim, a probabilidade real de exercer essa op¢cdo demonstra que
projetos devem ser expandidos apenas nos melhores cenarios (ALIBEIKI;
LOTFALIEI, 2021) A opcédo de expansdo apresentou valor de USD 0, com 100%
de probabilidade de ndo ser exercida (Figura 7).

Figura 7 — Probabilidade de ocorréncia da opcao de expansao
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A opcédo de abandono sé devera ser exercida se o ganho com a opc¢ao for
maior do que o valor presente dos fluxos de caixa esperados até o final da vida
atil do projeto (AQUILA et al., 2020). Esta opcdo também néo agregou valor ao
projeto de investimento, ja que obteve 99% de probabilidade de nédo ser exercida
e 1% de ser exercida (Figura 8).
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Figura 8 — Probabilidade de ocorréncia da opcao de abandono
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Ao analisar o modelo desenvolvido com as trés opg¢des conjuntas, observa-se
gue a influéncia da opcao de diferimento é a que agrega valor ao projeto. Porém,
possuindo maior numero de possibilidades por meio das multiplas opc¢des reais
estudadas, a flexibilidade de gerenciamento existente ao tomador de decisdes &
maior, mesmo mostrando que algumas opc¢des podem ndo agregar valor ao
projeto de investimento.

Com mais escolhas disponiveis, foi possivel adicionar valor ao projeto e,
consequentemente, aumentar a atratividade do mesmo. A flexibilidade gerada no
modelo com todas opc¢bes combinadas proporciona estimativas com maior
acuracia em comparacao a analise isolada das opc¢des. Isto trouxe um aumento
de 2,1% no valor do projeto de investimento. Desta forma, o VPL expandido de

todas as opg¢des combinadas foi USD 5.402.

Figura 9 — Probabilidade de ocorréncia com op¢cdes combinadas
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5 CONCLUSOES

O projeto de investimento da integracdo floresta-pecuéria evidencia que as
opcOes reais permitem ajustes na trajetéria do projeto, o qual demonstra-se
economicamente viavel por meio da abordagem com opg¢des reais.

O projeto de investimento que toma em consideracéo o plantio de Eucalyptus
consorciado a producdo de animais em recria semiextensiva é confiavel como
investimento devido ao baixo valor do beta, o que significa baixo risco ao
acionista e a baixa volatilidade agregada ao projeto.

Ao aplicar a ROA, constata-se que o diferimento € a Unica das opc¢des
analisadas que agrega valor ao projeto de investimento, promovendo incremento

de aproximadamente 2,17%.
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