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RESUMO

O projeto de graduacdo avalia a aplicacdo da Teoria de Opcdes Reais na vitivinicultura do
Centro-Oeste brasileiro, especificamente na producdo de uvas e vinhos no Distrito Federal
(DF) e na Regido Integrada de Desenvolvimento do Distrito Federal e Entorno (RIDE).
Utilizando modelos financeiros, como Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Valor Presente
Liquido (VPL), o estudo projeta cenarios futuros considerando as incertezas e a flexibilidade
gerencial do setor. Os resultados indicam que a expansdao da producdo de vinhos é mais
vantajosa em termos de retorno econdmico comparado a producdo de uvas, evidenciando a
viabilidade da terceirizacdo da producdo de uvas para maximizar lucros. A metodologia
aplicada incorpora a volatilidade do mercado e as variaveis econdmicas especificas do setor,
proporcionando uma analise robusta para decisdes estratégicas. Conclui-se que a utilizagao da
Teoria de Opgdes Reais oferece uma abordagem dinamica e estratégica para a avaliacdo de
investimentos na vitivinicultura, incentivando expanses bem informadas e adaptadas as
condicdes de mercado. Recomenda-se futuros estudos para identificar o0 momento ideal de
expansdo e explorar outras metodologias de opg¢des reais, como abandono, adiamento e
reducdo de operacoes.

Palavras-chave: Teoria de Op¢des Reais, Vitivinicultura, Fluxo de Caixa Descontado, Valor
Presente Liquido, Expansdo de Investimentos.



ABSTRACT

The graduation project evaluates the application of Real Options Theory in viticulture in the
Brazilian Central-West region, specifically in the production of grapes and wines in the
Federal District (DF) and the Integrated Development Region of the Federal District and
Surroundings (RIDE). Using financial models such as Discounted Cash Flow (DCF) and Net
Present Value (NPV), the study projects future scenarios considering the uncertainties and
managerial flexibility of the sector. The results indicate that expanding wine production is
more advantageous in terms of economic return compared to grape production, highlighting
the feasibility of outsourcing grape production to maximize profits. The applied methodology
incorporates market volatility and sector-specific economic variables, providing a robust
analysis for strategic decisions. It is concluded that the use of Real Options Theory offers a
dynamic and strategic approach for investment evaluation in viticulture, encouraging well-
informed expansions adapted to market conditions. Future studies are recommended to
identify the optimal expansion timing and explore other real options methodologies, such as
abandonment, deferral, and reduction of operations.

Keywords: Real Options Theory, Viticulture, Discounted Cash Flow, Net Present Value,
Investment Expansion.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho de graduacdo é analisar a aplicacdo e os resultados da aplicacdo da Teoria
de Opg0es Reais na vitivinicultura do DF e RIDE. O mercado de vinhos no Brasil tem experimentado
um crescimento notavel nas Ultimas décadas, refletindo uma mudanca significativa nos habitos de
consumo e no paladar dos brasileiros. Segundo dados da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria
(Embrapa), a producédo de uvas é da ordem de 1,5 milhdo de toneladas por ano, sendo que cerca de 50%
desse valor é destinado para a producdo de vinhos, sucos e outros derivados. A producdo de vinhos
ocupa cerca de 42% dos produtos industrializados derivados da uva. Com base na Figura 1, é possivel

ver o crescimento da producdo de uvas por regido do territorio brasileiro de 1988 até 2017.

Figura 1 - Histdrico da producédo de uva no Brasil. Fonte: Embrapa.

Histérico da producao de uva no Brasil
(em toneladas)

UF 1988 2000 2010 201 2012 2013 2014 2015 20186 2017 Toneladas Produzidas
Rio Grande do Sul 540,123 532,309 694,252 829,891 839,998 BO07,516 812,326 876,034 413 668 956,887
Pernambuco 621,170 © 956,887
Sao Paulo
Santa Catarina
Bahia
Parana
Minas Gerais
Espirito Santo
Paraiba
Distrito Federal
Goias
Mato Grosso
Ceara
Rio de Janeiro
Piaul
Rondénia
Mato Grosso do Sul
Rio Grande do Norte
Tocantins

A andlise apresentada na Figura 1 revela um notavel crescimento na producdo de uva no Brasil em
toneladas, ao longo das décadas. Destaca-se 0 Rio Grande do Sul, que manteve sua posi¢cdo como lider
nesse setor, testemunhando um aumento consideravel, passando de 540,123 toneladas em 1988 para
966,887 toneladas em 2017. Esses niUmeros impressionantes refletem o compromisso e a expertise dos

viticultores gadchos.

Além disso, vale ressaltar o desempenho de outros estados, como Pernambuco e Sdo Paulo, que
também apresentaram um notavel crescimento na producgdo de uvas. Esse fendmeno é um indicativo
claro do fortalecimento da viticultura em diferentes regides do pais. Nao se trata apenas de uma histéria
de sucesso limitada a uma Unica localidade, mas sim de uma tendéncia nacional que promete uma

indUstria vinicola cada vez mais robusta e diversificada.

Nos Ultimos vinte anos, 0 consumo de vinho no Brasil cresceu significativamente. No entanto, esse
aumento foi principalmente impulsionado por vinhos importados. De acordo com dados da Secretaria
de Comércio Internacional (Secex) do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio (MDIC),
entre 1995 e 2014, a importagéo de vinhos estrangeiros pelo Brasil cresceu a uma taxa anual de 11,2%.

Em 1995, as importacdes somavam 39,6 milhdes de dolares, subindo para 309,4 milhdes de dolares em
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2014, o que equivale a cerca de 120 milhdes de garrafas anualmente (BOAS; NASCIMENTO;
CAMPOS, 2015).

Esse aumento constante na producgao de uvas ndo € apenas uma estatistica interessante, mas também
um sinal do potencial agricola inexplorado que o Brasil possui. A medida que a producdo de uvas
continua a crescer, isso ndo so fortalece o setor vitivinicola, mas também impulsiona a expansdo do
mercado de vinhos e seus derivados. O Brasil estd, sem davida, trilhando um caminho promissor na
producéo e apreciacdo de vinhos, mostrando ao mundo sua crescente capacidade e seu comprometimento

com a qualidade.

Um dos problemas que motivou este projeto de graduacdo foi a falta de uma analise econdémica
precisa que considere as incertezas e a flexibilidade gerencial na vitivinicultura do DF e RIDE. A
necessidade de metodologias financeiras para avaliar o potencial econémico da vitivinicultura na regido
é importante, especialmente diante do aumento da demanda por vinhos de qualidade. Este projeto faz
parte do Projeto Vinhas Brasilia, que visa promover o desenvolvimento sustentavel da vitivinicultura no
DF e RIDE.

O Brasil tem conquistado uma posicao de destaque no cenario mundial como um produtor de vinhos
em ascensdo. Entre as regides vitivinicolas mais proeminentes, a Serra Galcha, situada no Rio Grande
do Sul, tem angariado reconhecimento internacional devido a qualidade de seus vinhos. O ano de 2021,
por exemplo, foi um marco na industria, com uma producéao de 61.632 milhdes de litros de vinhos, suco
de uva e outros derivados, registrando um impressionante aumento de 50,66% em rela¢do ao ano anterior
(GONCALVES, 2022).

Esse crescimento notavel na producdo de vinho no Brasil tem sido uma tendéncia consistente nos
Gltimos anos. A Serra Galcha, lider nesse setor, tem experimentado um notavel incremento nas vendas,
tanto no mercado interno quanto no internacional. Vale ressaltar que o nimero de vinicolas no Rio
Grande do Sul passou de 439 em 2001 para 738 em 2009, representando um impressionante crescimento
de aproximadamente 68% durante esse periodo. (ALMEIDA; BRAGAGNOLO; CHAGAS, 2015).

Esses nameros ilustram a evolucdo e a crescente relevancia da industria vitivinicola brasileira,
consolidando a sua presenca nos mercados doméstico e internacional. O Brasil esta, sem davida,
ganhando destaque no mapa mundial dos vinhos, e a regido da Serra Galcha desempenha um papel
crucial nesse sucesso, gragas a sua producéo de alta qualidade e sua contribuigao para a cultura vinicola

do pais.

1.1 JUSTIFICATIVA

O tema deste projeto de graduacéo foi escolhido em fungdo do crescente interesse pela vitivinicultura
no Distrito Federal e na Regido Integrada de Desenvolvimento do Entorno (RIDE), areas conhecidas

por seus desafios agricolas Unicos e condicdes climaticas peculiares. Estas caracteristicas tém tornado o
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DF e RIDE um terreno fértil para a exploragdo vinicola, despertando consideravel interesse para
expansdo e novos investimentos. Contudo, a crescente prosperidade do setor exige uma analise

econdmica meticulosa, particularmente ao considerar decisdes de expandir ou cessar investimentos.

A producdo de vinho nesta regido enfrenta obstaculos notaveis, como variacbes extremas de
temperatura e limitagdes hidricas, além da necessidade de adaptacdo de técnicas de cultivo para manter
a qualidade das uvas. Estes elementos introduzem uma camada de incerteza que pode comprometer tanto

a viabilidade econémica quanto a previsibilidade dos resultados.

A incerteza que permeia a vitivinicultura no DF e na RIDE é uma questdo critica que merece
destaque. O manejo das vinhas nesta regido enfrenta desafios significativos devido a fatores climaticos
atipicos, como a variacdo acentuada de temperatura e a irregularidade das chuvas, que podem afetar
diretamente a qualidade e a quantidade da producéo de uvas. Estudos, como o de Silva e Azevedo (2018)
na Revista Brasileira de Climatologia, destacam como essas condi¢cbes podem impor restricdes ao
crescimento ideal das uvas, exigindo praticas agricolas adaptadas e inovadoras. Além disso, a pesquisa
de Campos et al. (2019) no Journal of Wine Economics aborda a volatilidade econdmica do setor,
sugerindo que as flutuacbes no mercado podem intensificar as incertezas, tornando investimentos de
longo prazo mais arriscados sem estratégias de mitigacdo adequadas. Essas incertezas justificam a
aplicacdo da Teoria de OpcGes Reais, como ferramenta para gerenciar riscos e explorar oportunidades

de maneira estratégica na expansao da viticultura na regido (SILVA; AZEVEDO, 2018).

Diante desses desafios, torna-se essencial explorar metodologias financeiras avancadas para uma
avaliacdo precisa do potencial econémico da vitivinicultura local. A teoria de opcBes reais, neste
contexto, oferece uma ferramenta estratégica valiosa. Esta abordagem permite uma analise flexivel de
investimentos em um ambiente incerto, e sua aplicacdo pode revelar insights cruciais para a tomada de
decisdes informadas sobre investimentos, considerando ndo apenas os retornos imediatos, mas também

0 potencial de crescimento e expansdo a longo prazo.

Para o desenvolvimento deste projeto de graduacéo, bases de dados de vinicolas do DF e RIDE serédo

utilizadas, visando realizar as analises de investimentos e possibilidades de expansdo em Opgdes Reais.

Os métodos tradicionais de analise de investimento, embora amplamente utilizados, como o Fluxo
de Caixa Descontado, muitas vezes ndo capturam a complexidade e as incertezas inerentes a
vitivinicultura, especialmente em uma regido como o DF. Essas técnicas tendem a considerar cenarios
estaticos e ndo contemplam a flexibilidade gerencial necessaria para responder as mudangas dindmicas
do mercado, como as oscilacBes climaticas, variagdes nas tendéncias de consumo e nas condi¢des de
mercado. A aplicacdo da teoria de opgdes em projetos de investimento combina estratégia e finangas,
uma vez que envolve uma andlise detalhada das oportunidades de gestdo e das possibilidades de
expansdo, que sdo fundamentais para a estratégia corporativa. O método de Valor Presente Liquido

(VPL) subestima projetos que apresentam opcdes reais de grande importancia (MINARDI, 2000).



Neste contexto, surge a necessidade de adotar abordagens mais flexiveis e dindmicas para a analise
de investimentos. A Teoria de Opcdes Reais surge como uma metodologia mais adequada para este
cenario. Esta teoria permite uma avaliacdo que considera a possibilidade de ajustes estratégicos durante
a vida do projeto, como a expansdo, reducdo ou mesmo o abandono de operacdes, em resposta a

mudangas nas condi¢des do mercado.

Para entender a escolha da abordagem de opgdes reais é importante ressaltar as op¢des financeiras e
0 papel delas. A teoria de opcGes financeiras surgiu a partir do estudo de Black & Scholes, em que foi
determinado um modelo matematico para a precificacdo de opcGes financeiras, "O valor de uma opcéao
é influenciado pelo preco da acdo, pelo tempo até o vencimento da opcéo e pela variancia do pre¢o da
acd0."(BLACK; SCHOLES, 1973).

E importante ressaltar a existéncia de ativos reais que possuem valores de mercado independentes
da estratégia de investimento e as opgoes reais, que possibilitam a aquisicdo desses ativos reais com
termos favoraveis (MYERS, 1977).

Portanto, a utilizacdo da Teoria de OpcBes Reais na analise de viabilidade econdmica de
investimentos na vitivinicultura do DF e RIDE é de suma importancia. Ela oferece aos investidores e
gestores uma ferramenta que permite a avaliacgdo de uma gama mais ampla de cendrios futuros,
considerando os riscos € as potenciais recompensas. A adogdo desta abordagem representa um passo em
direcdo a uma tomada de decisdo mais informada e estratégica, contribuindo para uma gestao de recursos

mais eficiente e adaptada as especificidades e incertezas do setor.

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo geral

Avaliar a viabilidade econémica da expansdo das Op¢des Reais na vitivinicultura do DF e RIDE.

1.2.2 Objetivos especificos
1. Calcular os fluxos de caixa descontados da vinicola em analise.
2. Calcular e avaliar o VPL do fluxo de caixa calculado.

3. Simular a expansdo da uva e do vinho de acordo com a TOR e comparar os resultados,

fornecendo indicagdes sobre qual foi 0 mais viavel.
4. Calcular os resultados da simulagdo do modelo Black-Scholes e do modelo Binomial.

5. Analisar resultados de VPL total obtidos das simulac@es e fornecer conclusdes sobre

qual é mais viavel economicamente.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O setor de vinicolas no Brasil tem experimentado um crescimento notavel nos ltimos anos, refletido
na busca crescente dos consumidores por produtos de qualidade locais. Nesse contexto, a analise da
viabilidade econdmica e financeira do setor desempenha um papel essencial para o sucesso dos
empreendimentos nessa area. Os resultados de analises de um estudo em uma vinicola especifica,
demonstraram que investimentos realizados em projetos de vinicolas permanecem viaveis, mesmo
diante dos desafios associados & sazonalidade das vendas (MENEGHEL, 2017).

As vinicolas e vinhedos buscam atingir a producdo ideal em relacdo a demanda de mercado,
otimizando a relacdo entre o lucro e o investimento necessario para sua capacidade produtiva, seja por
meio da integracdo ou da reducdo da base instalada (MONTICELLI, 2015).

A Teoria de Opcdes Reais (TOR) tem se mostrado uma metodologia valiosa na avaliacdo de
investimentos em setores com alta incerteza, como a vitivinicultura. Segundo Trigeorgis (1996), a TOR
permite que os gestores incorporem a flexibilidade gerencial nas decis@es de investimento, considerando
a capacidade de ajustar, expandir ou abandonar projetos conforme as condi¢des de mercado evoluem.
Esta abordagem é particularmente relevante para a vitivinicultura, onde as variaveis climaticas e de
mercado podem ter um impacto significativo na viabilidade econdmica dos projetos. Trigeorgis destaca
que a TOR proporciona uma visdao mais completa do valor de um investimento, ao incorporar a
possibilidade de futuros ajustes estratégicos, em contraste com as metodologias tradicionais que

geralmente assumem cenarios estaticos (TRIGEORGIS, 1996).

O estudo de viabilidade econdmica realizado sera operacionalizado a partir da TOR. Um exemplo
notavel da aplicacdo da TOR nas vinicolas ocorre, segundo Viviani (2007) com a Inter-Rhone, a
federacdo de produtores de vinho do Vale do Rhone, localizado na regido sudoeste da Franca. Desde
2006, foi oferecido como forma de protecdo aos produtores da regido contra as oscilagdes nos precos do
vinho, a venda de uma parte de sua producao a um prego fixo de 80 € por hectolitro, independentemente

das flutuagdes do mercado (VIVIANI, 2007).

Para tornar a estrategia de protecdo mais acessivel, a Federacéo utilizou dois mecanismos de reducéo
dos custos de hedge: a introducéo de uma barreira 'up and out' e a adocdo de uma estratégia de exercicio
que ndo seja necessariamente a 6tima. Em seguida, foram desenvolvidos modelos de precificagdo para
essas opcdes, um com e o outro sem a barreira. Esses modelos foram aplicados aos dados de pregos de

vinho fornecidos pela Inter-Rhone.

O custo associado ao primeiro mecanismo de prote¢do, que ndo inclui a barreira, é estimado em
cerca de 10 € por hectolitro, o que corresponde a aproximadamente 13,3% do prego atual. Ja o custo do
segundo mecanismo, que inclui a barreira, é de cerca de 8 € por hectolitro, representando 10,7% do

preco atual. Vale destacar que além de sua funcéo primordial de protecdo contra as flutuacdes de preco,
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essa estratégia também pode ter um impacto positivo nos niveis de preco, ao impedir movimentos de

panico e fortalecer a posicao de negociacao dos produtores (VIVIANI, 2007).

Neste trabalho nao cabe fazer a mesma proposta de “banda de pregos” da Franga, apenas de avaliar
a importancia de se analisar solu¢des para viabilizar a producdo no Brasil, principalmente no Centro
Oeste.

A aplicacdo da TOR em vinicolas oferece uma perspectiva valiosa para o setor devido ao seu
crescimento continuo e & necessidade de gerenciar riscos em um ambiente de negdcios competitivo. A
experiéncia da Inter-Rhone, de acordo com Viviani (2007), demonstra que estratégias baseadas em
opcBes podem ser eficazes na protecdo contra flutuacbes de pregos, proporcionando estabilidade
financeira, por exemplo, as vinicolas. Com mecanismos como barreiras e modelos de precificacdo, as
vinicolas do DF e RIDE tém a oportunidade de explorar e adaptar essa abordagem para suas necessidades
especificas, permitindo-lhes tomar decisdes mais informadas e manter a viabilidade econdémica em face

as incertezas do mercado.
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3 METODOLOGIA

A avaliacéo de investimentos ocorre mediante a analise dos fluxos de dinheiro, sendo a precisdo na
estimativa desses montantes considerada como o fator primordial na tomada de decisdo. A relevancia
dos resultados de um investimento esté intrinsecamente ligada & acurécia e confiabilidade das projecoes
dos fluxos de dinheiro (ASSAF NETO, 1992).

A anélise econdmica oferece aos gestores a habilidade de compreender e calcular os beneficios e
desafios associados a um empreendimento, quer esteja no ambito publico ou privado. Ao ter acesso a
um conjunto mais abrangente de dados e informacdes, torna-se viavel determinar quais projetos
merecem prioridade na distribuicdo de recursos (CARVALHO, 2015).

Dentre os métodos convencionais de valoracdo de empresas, 0 mais comum € o método de Fluxo de
Caixa Descontado (DCF), o qual parte do pressuposto de que o planejamento de investimentos sera

seguido sem levar em conta possiveis eventos imprevistos (SOUZA; SOUZA; HAO, 2021).

Na analise de investimentos, diversos métodos e indicadores sdo empregados para avaliar a
viabilidade e o potencial retorno de projetos. Entre eles, destacam-se o Fluxo de Caixa Descontado,
Valor Presente Liquido (VPL) e, nas incertezas, as Op¢des Reais. Cada um desses métodos oferece uma

perspectiva Unica e resultados relevantes para a tomada de decisdo estratégica.

O Fluxo de Caixa Descontado ¢ um método que projeta os fluxos de caixa futuros e os ajusta para o
valor presente, considerando uma taxa de desconto que reflete o risco e o custo do capital. Essa
abordagem é crucial para entender o verdadeiro valor que um projeto pode agregar a empresa. O Valor
Presente Liquido, uma métrica derivada do Fluxo de Caixa Descontado, € calculado pela diferenca entre
o valor presente das entradas e saidas de caixa. Um VPL positivo indica que o projeto devera gerar valor
acima do custo do investimento, sendo um indicador favoravel para a sua execucdo (ASSAF NETO,
1992).

As Opcgdes Reais, por outro lado, trazem uma abordagem mais dindmica, incorporando a
flexibilidade e as decisdes estratégicas que podem ser tomadas durante a execucéo de um projeto. Este
método é especialmente relevante em cenarios incertos, permitindo que os gestores facam ajustes em
resposta a mudancas nas condi¢cdes de mercado. As Opgdes Reais oferecem uma visdo maior do valor
potencial de um projeto, considerando ndo apenas os fluxos de caixa, mas também o valor estratégico

das opgdes disponiveis ao longo do projeto.

3.1 CAPM

Para calcular o WACC, escolhido como método de taxa de desconto, primeiro é necessario

determinar o custo de capital proprio. Para isso, utiliza-se 0 modelo do Capital Asset Pricing Model
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(CAPM), que é reconhecido por incorporar variaveis como a taxa de mercado e o beta da empresa em

sua formulacéo.

O CAPM se destaca por integrar o risco sistematico (beta) em seus célculos, diferenciando-se de
outros modelos que ndo consideram esse tipo de risco. O risco sistematico é uma parte critica do custo
de capital porque representa o risco de mercado que ndo pode ser eliminado por diversificacdo. Assim,
o CAPM fornece uma estimativa mais realista do custo de capital proprio, refletindo melhor as condigdes
de mercado e as expectativas dos investidores (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2013).

O CAPM, desenvolvido por William Sharpe (1964) e John Lintner (1965), é fundamental para a
teoria de precificacdo de ativos, marcando o inicio da analise sistematica do risco e retorno dos
investimentos (FAMA; FRENCH, 2004). O modelo explica como os investidores devem ser
recompensados pelo risco sistematico adicional, conforme medido pelo beta (JAGANNATHAN;
MCcGRATTAN, 1995).

Conforme descrito por Nogueira (2023), as equacdes (1) e (2) exemplificam a aplicacdo do CAPM
no célculo do custo de capital préprio (NOGUEIRA, 2023).

Cov
J— (T"T )
B =y )
(rm)
CAPM = 15 + B(1y — 1) 2
Onde:
e 77 €ataxade retorno livre de risco;

r; € 0 retorno do ativo;
e 13, é0retorno de mercado.

Gestores frequentemente empregam o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) para calcular o
custo de capital de projetos especificos. Esse modelo considera o beta do projeto, um indicador que
mede a sensibilidade do retorno esperado do projeto em relagdo as variagdes do mercado. O beta ajuda
a entender quao volatil é o investimento comparado ao mercado como um todo. Ao utilizar o CAPM, os
gestores podem estimar o retorno minimo exigido pelos investidores para compensar 0S riscos
associados ao projeto. Essa informagdo é importante para decidir se um projeto deve ser aceito, com 0
objetivo de maximizar o valor da empresa. Segundo Kolari e Pynndnen (2020), esse processo de
avaliacdo ajuda as empresas a alocar capital de forma mais eficiente, priorizando projetos que oferecam
o melhor retorno ajustado ao risco (KOLARI; PYNNONEN, 2020).

O CAPM ¢é amplamente utilizado na préatica para estimar o custo de capital e avaliar o desempenho

de carteiras administradas. Ele fornece uma estrutura clara para avaliar o risco e o retorno esperados,
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auxiliando gestores a tomar decisdes de investimento informadas (JAGANNATHAN; McGRATTAN,
1995; KOLARI; PYNNONEN, 2020).

3.2 WACC

A Taxa Média Ponderada de Capital (WACC) é um componente fundamental na avaliagdo de
investimentos, pois representa o custo médio que uma empresa paga por seu capital, ponderado pelo uso
proporcional de cada fonte de capital (acOes, dividas, etc.). A aplicagdo do WACC na analise de opcdes
reais oferece uma abordagem prética para a avaliacdo de projetos de investimento, especialmente em

cenarios de alta incerteza.

O WACC é calculado como a média ponderada dos custos de capital de uma empresa, onde cada
tipo de capital é ponderado pela sua participacdo no total de capital da empresa. Segundo Brealey, Myers
e Allen (2017), a férmula do WACC é descrita na Equacédo (3) (STAPLETON; BREALEY; MYERS,
1981):

WACC = (¢ XRe) + (@ X Ry X (1-T.)) @®)

Onde:

E é o valor de mercado do capital préprio;

V é o valor total de mercado do capital (préprio e divida);
e R, €0 custo do capital proprio;

e D éo valor de mercado da divida;

e R, €0 custo da divida;

e T, éaaliquota de imposto de renda corporativo.

A utilizacdo do WACC na avaliagdo de opgdes reais é defendida por Arnold e Crack (2004), que
argumentam que esta abordagem ¢é facil de implementar em planilhas e de apresentar a gestdo. Eles
destacam que a avaliagdo de opgdes reais com 0 WACC € imune as escolhas de taxas de desconto
admissiveis, enfatizando que a estimativa correta da volatilidade é o fator critico (ARNOLD; CRACK,
2004).

Copeland e Antikarov (2001) também apoiam o uso do WACC na avaliacdo de opgdes reais,
afirmando que ele proporciona uma maneira consistente e compreensivel de incorporar o custo do capital
na analise de investimentos. O WACC permite que as empresas avaliem projetos com diferentes
estruturas de capital de maneira uniforme, facilitando a comparacéo entre alternativas de investimento
(COPELAND; ANTIKAROV, 2001).
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Por outro lado, Ross, Westerfield e Jordan (2020) destacam que o uso do WACC na avaliacédo de
projetos deve considerar a estrutura de capital especifica de cada projeto, especialmente em empresas
com multiplas linhas de negécios que podem ter diferentes perfis de risco. A correta aplicagdo do WACC
exige uma compreensdo detalhada dos componentes de custo de capital e das proporgdes de
financiamento (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2020).

Em resumo, 0 WACC é uma ferramenta essencial na avaliacdo de investimentos, proporcionando
uma medida do custo médio de capital que a empresa deve pagar para financiar seus ativos. Sua
aplicacdo na avaliagdo de opg¢oes reais € amplamente suportada na literatura, oferecendo uma abordagem

pratica e compreensivel para a analise de projetos de investimento em condicGes de incerteza.

3.3 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO E VALOR PRESENTE

A avaliacdo do investimento em vinicolas pode ser realizada pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), pelo qual os beneficios futuros sdo descontados para um valor presente usando uma
taxa de desconto que reflete os riscos do investimento (ENDLER, 2004). Segundo o autor, o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) é uma técnica de avaliacdo de investimentos amplamente reconhecida e
utilizada em finangas corporativas para estimar o valor de um ativo, projeto ou empresa. Tal instrumento
se baseia na premissa de que o valor de qualquer investimento é equivalente ao somatorio dos fluxos de

caixa futuros, descontados para o presente por uma taxa que reflete o risco associado a esses fluxos.

A dindmica do FCD inicia-se com a projecdo dos fluxos de caixa futuros que um investimento espera
gerar. Estes fluxos de caixa sdo entdo "descontados" para o valor presente, usando uma taxa de desconto
adequada. Essa taxa de desconto pode ser o custo de capital (conhecido também como custo de
oportunidade) da empresa ou o retorno esperado pelo investidor, ajustado ao risco do projeto (ENDLER,

2004). O calculo do FCD pode ser representado pela Equacéo (4):

(1+47)t

VPL = -1 +Y7_, @

onde:
e | éiinvestimento inicial do projeto;
e VPL é o Valor Presente Liquido;
e F(; é o fluxo de caixa no periodo t;
e néo0numero total de periodos;
e ¢ ataxa de desconto.

O valor presente liquido (VPL) resultante dessa soma é a medida da riqueza que o projeto adiciona

ao valor da empresa. Se o VPL é positivo, isso implica que o projeto € vidvel, pois o retorno esperado
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excede o custo do capital investido. Por outro lado, um VPL negativo sugere que o projeto ndo deve ser
aceito, j& que se espera que ele reduza o valor da empresa.

Essa abordagem é descrita e sustentada por diversos académicos e profissionais de finangas. A
aplicabilidade do FCD, especialmente em empresas com fluxos de caixa positivos e previsiveis
(DAMODARAN; JOHN; LIU, 1997). O FCD e particularmente eficaz em capturar todos os elementos
que afetam o valor de um negdcio de maneira abrangente, refletindo de forma mais consistente o valor
econdmico do que métodos baseados em contabilidade (DAMODARAN, 2006).

Um aspecto crucial do FCD ¢ a escolha da taxa de desconto apropriada, que deve refletir o risco
associado aos fluxos de caixa futuros. Essa taxa pode ser baseada no custo médio ponderado de capital

(WACC) da empresa ou em outras medidas de retorno ajustadas ao risco.

Em resumo, o Fluxo de Caixa Descontado é uma ferramenta vital para a avaliacao de investimentos,
proporcionando aos gestores e investidores uma base solida para decisdes financeiras informadas e
estratégicas (STAPLETON; BREALEY; MYERS, 1981).

3.4 OPCOES REAIS

As opcdes, sejam elas financeiras ou reais, sdo sempre vinculadas a um ativo subjacente, que pode
ser uma acao, um projeto ou um empreendimento. Uma opcao concede ao seu detentor um direito, mas
ndo impde uma obrigacdo. O emissor da opcdo, por outro lado, assume a obrigacdo de comprar ou vender
0 ativo subjacente caso o detentor da opcao opte por fazé-lo. Em troca desse compromisso e pela
disposicdo em assumir riscos, 0 emissor da opcdo recebe um prémio equivalente ao valor da opcao
vendida. Um contrato de opc¢do estabelece uma relacdo assimétrica entre as partes envolvidas, ou seja,
entre 0 emissor da opcdo e o comprador (SOUZA; ROCHA; SOUZA, 2018).

As opcdes podem ser classificadas em dois tipos principais: europeias e americanas. As opcGes
europeias sO podem ser exercidas na data de vencimento, enquanto as opgdes americanas permitem o
exercicio a qualquer momento até a data de vencimento (HULL, 2005). No presente estudo, optou-se
por utilizar opgdes europeias devido a aplicacdo do modelo Black-Scholes-Merton, que é
especificamente formulado para este tipo de opgdo. A escolha pelas opg¢Ges europeias se justifica pela
sua simplicidade e pela robustez do modelo Black-Scholes-Merton na precificacdo dessas opgoes,
garantindo uma avaliacdo precisa do valor das opgdes reais no contexto dos investimentos (SOUZA,
ROCHA; SOUZA, 2018).

A abordagem através da Teoria de Opgdes Reais pode oferecer uma avaliagdo mais precisa do valor
do projeto em comparagdo com a andlise tradicional baseada no Valor Presente Liquido. Conforme
abordado por Armstrong (2015), é possivel desagregar o fluxo de caixa quando a capacidade é limitada,
permitindo a aplicacdo da analise de OpcGes Reais. O autor descreve essa metodologia de avaliagéo,

destacando a estimativa dos fluxos de caixa tanto sem restricdes quanto com restri¢cdes (Opcéo Real).
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Esses valores sdo posteriormente combinados para fornecer uma estimativa do valor restrito do projeto.
E importante notar que esse céalculo deve ser realizado para cada periodo em que o projeto seja afetado
pela sua limitacdo de capacidade (ARMSTRONG, 2015; SOUZA; SOUZA, 2020).

Em esséncia, as Opgdes Reais permitem aos gestores considerarem a possibilidade de fazer ajustes
futuros no projeto, com base em mudangas no ambiente de mercado. Isso inclui a capacidade de
expandir, adiar, modificar ou até mesmo abandonar um projeto, dependendo do desdobramento de
eventos futuros. Este método € util em setores onde as incertezas sdo altas, como em tecnologia, energia

€ recursos naturais.

A aplicacdo da Teoria de Opgbes Reais exige a compreensao de que o0s projetos de investimento
podem conter "opc¢des embutidas"” que tém valor. Por exemplo, a op¢éo de adiar um projeto até que mais
informagdes estejam disponiveis pode ser valiosa em um ambiente incerto. Da mesma forma, a opgéao
de expandir um projeto, se ele se mostra bem-sucedido, pode aumentar significativamente o valor total

do investimento.

A Teoria de OpcOes Reais oferece uma estrutura mais realista para a tomada de decisbes de
investimento em comparagdo com métodos tradicionais que ndo consideram a flexibilidade gerencial. A
abordagem de Opc0es Reais considera o valor estratégico das decisdes e fornece uma ferramenta para
avaliar como as opcOes de atuacdo no presente podem abrir oportunidades valiosas no futuro
(COPELAND; ANTIKAROV, 2001).

Um desafio na aplicacdo da Teoria de Opc¢les Reais é a necessidade de modelos quantitativos
complexos para avaliar o valor das op¢@es. Isso pode incluir o uso de modelagem estocastica para prever
0 comportamento de variaveis relevantes, como precos de commaodities, taxas de juros ou custos de
desenvolvimento. Portanto, as Op¢des Reais representam um avanco significativo na analise financeira,
oferecendo uma abordagem mais dinamica e estratégica para a avaliacdo de investimentos. Ela permite
que os gestores incorporem a incerteza e a flexibilidade nas suas decisGes, levando a avaliacbes de
investimento mais informadas e alinhadas com as condigdes reais de mercado (DIXIT; PINDYCK,
1994).

De acordo com Souza (2020) contratos de opcOes podem ser identificados com base no tipo de
operagdes envolvidas. Os tipos mais basicos incluem: opc¢des de compra (call), que permitem a compra
de um ativo especifico (ativo subjacente) a um prego predeterminado; e opgdes de venda (put), que
proporcionam o direito de vender um ativo especificado (ativo subjacente) a um prego determinado. A
equacédo que define a opcéo de compra (call) esté representada na Equacéo (5) e a que define a opgao de

venda (put) na Equacéo (6).
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C; = max(S; — X;0) ©)
P, = max(X — S;; 0) (6)

Considerando S; o preco do ativo no instante t, C; o preco da opg¢do de compra no instante t, P; 0
preco da opcdo de venda no instante t e X o preco de exercicio (valor previsto no inicio do contrato).

A férmula que foi utilizada para o calculo da precificacdo das Opcdes Reais € a do modelo do Black-
Scholes, a qual esta representada na Equacéo (7).

Co = SoN(d;) — Xe RFN(d,) (7

Em que, N(d) é a funcéo de distribuicdo acumulada normal padréo e onde d, e d, sdo dados,

respectivamente, pelas equacdes (8) e (9):

_In(Se/X)+(Rp+0,50%)XT
dl - U\/? (8)

dz = d1 - O-\/? (9)
As outras variaveis das equacgdes (4), (5) e (6) estdo na Tabela 1:

Tabela 1 - Variaveis do modelo Black-Scholes-Merton. Fonte:Souza (2020, p. 64754)

Varidvel Simbolo
Preco corrente da ag@o ou do ativo objeto (ativo subjacente) So
Preco de exercicio da opgéo X
Tempo até o exercicio da opgao T
Desvio-padrdo do retorno da agao c
Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opcédo i

Outro método escolhido é o modelo binomial de opcGes reais. A constru¢do do modelo envolve a
criacdo de uma arvore de decisdo, onde cada no representa um possivel estado futuro do ativo ou projeto.
Este processo comega do periodo final e avanca retrocedendo até o presente, avaliando todos os possiveis
cenarios de mercado. Em cada no, o valor da opgao é calculado com base nos valores futuros esperados
e nas probabilidades associadas a cada estado. A férmula utilizada para calcular o valor presente da

opgdo em um no especifico esta representada na Equacéo (10):

C — pCy +(1—p)Cd

1+r (10)

onde C é o valor da opcdo no né atual, C,, e C; s&o os valores nos nos ascendentes, p é a probabilidade
de aumento, e r é a taxa de desconto (BAAQUIE, 2020; MOROZKO et al., 2011).
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Figura 2 - Representacdo do modelo binomial. Fonte: Souza et al. 2018.
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Uma das principais vantagens do modelo binomial é sua capacidade de incorporar a flexibilidade
gerencial nas avaliacdes de investimento. DecisGes como adiar, expandir ou abandonar um projeto
podem ser modeladas e quantificadas, refletindo a natureza dinamica e incerta dos investimentos reais.
Esta abordagem € particularmente Gtil em projetos complexos, como desenvolvimento techol6gico ou
exploracdo de recursos naturais, onde a incerteza é uma variavel significativa (MOROZKO et al., 2011).
Além disso, 0 modelo binomial € compativel com outras técnicas de avaliacdo, como analise de cenarios
e arvores de decisdo. Isso permite que os gestores tenham uma visdo mais abrangente das possiveis
trajetorias de um projeto, facilitando a tomada de decis6es informadas e estratégicas (MOROZKO et al.,
2011).

O modelo binomial de opgbes reais € amplamente utilizado em diversas areas, incluindo
desenvolvimento tecnoldgico, avaliacdo de projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D), onde a
incerteza sobre os resultados futuros pode ser alta. Na exploragdo de recursos naturais, ele é aplicado
para decisdes sobre explorar ou desenvolver novos campos de petroleo ou minas, onde as condi¢es do
mercado e regulatérias podem mudar significativamente (BAAQUIE, 2020). Também é (til na expansao
de negdcios, onde decisdes sobre expandir operacdes em novos mercados ou geografias requerem

flexibilidade para ajustar a estratégia conforme necessario (BAAQUIE, 2020).

21



A aplicacdo do modelo binomial de opcdes reais na avaliagdo de investimentos é uma ferramenta
vital para a tomada de decisGes em ambientes de incerteza. Sua capacidade de incorporar a flexibilidade
gerencial e integrar-se com outras técnicas de avaliagdo o torna indispensavel para gestores que buscam

maximizar o valor de seus investimentos em um contexto dinamico e incerto.
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4 APLICACAO

A vitivinicultura no Distrito Federal (DF) e na Regido Integrada de Desenvolvimento do Distrito
Federal e Entorno (RIDE) tem ganhado destaque significativo nos ultimos anos devido ao seu potencial
econdmico e crescimento continuo. A aplicagdo da Teoria das Opg¢des Reais na vitivinicultura apresenta
uma abordagem flexivel para gerenciar os riscos e incertezas inerentes ao setor. Esta metodologia
permite que os produtores e investidores considerem a flexibilidade gerencial necessaria para ajustar

seus investimentos em resposta as mudancas de mercado e condicGes climaticas.

O setor vitivinicola brasileiro tem experimentado um crescimento robusto, impulsionado por uma
mudanca nos habitos de consumo e um aumento na qualidade dos vinhos produzidos. A regido do Vale
do S&o Francisco, por exemplo, se tornou um importante fornecedor de uvas e vinhos, evidenciando a
capacidade do Brasil de produzir vinhos de qualidade em climas tropicais e subtropicais (DE SOUZA
LEAQ; DE CARVALHO, 2024).

As mudancas climaticas representam um desafio significativo para a vitivinicultura, afetando
diretamente a qualidade e a produtividade das uvas. Estudos indicam que os viticultores precisam adotar
novas praticas de manejo e selecionar materiais vegetais resistentes as condi¢@es climaticas adversas
para manter a qualidade e a sustentabilidade da producdo (VAN LEEUWEN et al., 2019). A utilizacdo
de opc¢Oes reais permite que os produtores adaptem suas estratégias de investimento, considerando a
possibilidade de adiar, expandir ou até mesmo abandonar projetos com base nas condicdes futuras do
mercado e do clima (VAN LEEUWEN et al., 2019).

A aplicacdo da Teoria das Opches Reais na vitivinicultura oferece varios beneficios, incluindo a
capacidade de valorizar as oportunidades de expansao e 0s ajustes estratégicos durante a vida do projeto.
Isso € particularmente relevante em um setor onde as condi¢des de mercado e climaticas sdo altamente
volateis. Ao contrario dos métodos tradicionais de analise de investimentos, que muitas vezes assumem
cenarios estaticos, as opcdes reais incorporam a flexibilidade gerencial e a capacidade de resposta as
mudancas (DE SOUZA LEAQ; DE CARVALHO, 2024) (VAN LEEUWEN et al., 2019).

Diversos estudos tém demonstrado a eficicia das opcdes reais em projetos de vitivinicultura. Por
exemplo, na Franga, estratégias baseadas em opg¢des foram utilizadas para proteger os produtores contra
flutuacOes de pregos, proporcionando estabilidade financeira e fortalecendo a posicéo de negociacéo dos
produtores (DE SOUZA LEAQ; DE CARVALHO, 2024). No Brasil, a aplicacdo desta teoria pode
ajudar a maximizar os retornos econdmicos e a viabilidade de projetos de vitivinicultura, especialmente

em regiGes emergentes como o DF e a RIDE.
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4.1 ETAPAS DE ANALISE

Para alcancar os objetivos propostos neste trabalho e aplicar a Teoria de Opgdes Reais na
vitivinicultura do Distrito Federal, é essencial seguir uma metodologia estruturada. Na Figura 2, estdo
descritas as etapas detalhadas do processo analitico e as justificativas para a escolha de cada método:

Figura 3 - Fluxograma das etapas.

5 VPL 6 TOR 7 Analise H 8 Conclusao

1. Levantamento de Dados de Pesquisas de Mercado e do Projeto Vinhas Brasilia (2024):

a. Descricdo: Coletar dados relevantes sobre o mercado vitivinicola, incluindo
informac6es sobre producdo, custos e receitas, além de dados especificos do Projeto
Vinhas Brasilia (2024).

b. Justificativa: A precisdo e relevancia dos dados sdo fundamentais para analises

financeiras robustas.

2. Aplicagdo do CAPM (Capital Asset Pricing Model):

a. Descricdo: Utilizar o CAPM para calcular o custo de capital proprio (Ke), considerando

a taxa livre de risco, o beta do setor e a taxa de retorno do mercado.

b. Justificativa: O CAPM é essencial para determinar o retorno esperado de um

investimento, ajustado pelo risco.

3. Calculo do WACC (Weighted Average Cost of Capital):

a. Descricdo: Com base nos dados coletados e no custo de capital préprio calculado,

determinar o WACC, integrando as proporcdes de divida e capital proprio.
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b.

Justificativa: O WACC representa o custo médio ponderado de financiamento da
empresa e é usado como taxa de desconto no célculo do Valor Presente Liquido (VPL).

4. Célculo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD):

a.

Descricdo: Utilizar o WACC como taxa de desconto para descontar os fluxos de caixa
futuros projetados e determinar o valor presente.

Justificativa: O FCD permite avaliar a viabilidade financeira do projeto considerando o

valor do dinheiro no tempo e os riscos associados.

5. Calculo do Valor Presente Liquido (VPL) do FCD:

a.

Descricdo: Calcular o VPL a partir dos fluxos de caixa descontados, comparando o valor

presente das entradas e saidas de caixa.

Justificativa: Um VPL positivo indica que o projeto deve gerar valor adicional a

empresa, enquanto um VPL negativo sugere o contrario.

6. Aplicacdo da Teoria de Op¢bes Reais com o0 Modelo de Black & Scholes e Binomial:

a.

Descricdo: Utilizar o modelo de Black & Scholes e o Binomial, comparando-os, para
avaliar as opcOes de expansdo na producdo de uvas e vinhos, considerando a

flexibilidade gerencial e as incertezas de mercado.

Justificativa: A Teoria de Opcbes Reais oferece uma abordagem dindmica para a
avaliacdo de investimentos, incorporando a flexibilidade e as decisdes estratégicas
possiveis ao longo do tempo, sendo que a comparagdo dos dois modelos proporciona

uma analise mais robusta.

7. Analise dos Resultados Obtidos pelas Expansoes:

a.

Descricdo: Analisar os VPLs expandidos para as opg¢Oes de expansdo da producéo de

uvas e vinhos, comparando-os com os VVPLs tradicionais.

Justificativa: Esta analise permitira identificar qual das expansdes oferece maior retorno

econdmico e viabilidade financeira.

8. Geracéo da Concluséo:
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a. Descricdo: Sintetizar os resultados obtidos, destacando a expansdo mais vantajosa em

termos de VVPL total e implicagdes para a vitivinicultura no DF.

b. Justificativa: Uma concluséo clara e objetiva fornecera recomendacdes préaticas para
investidores e gestores, baseadas em andlises financeiras detalhadas.

Seguindo essas etapas, a analise seré enriquecida e fornecera uma visdo clara e objetiva dos valores
obtidos na pesquisa, contribuindo para uma tomada de decisdo mais informada no setor vitivinicola do
DF.
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5 ANALISE

5.1.1 Levantamento de dados

A analise da viabilidade econdmica da expansao da vitivinicultura no DF e RIDE, usando a Teoria
de Opgoes Reais (TOR), serve de base para entender os possiveis cenarios de crescimento do setor.
Nesta secdo, apresento uma analise detalhada dos resultados obtidos a partir das simula¢Ges financeiras
e da aplicacdo dos métodos descritos na se¢do de metodologia.

Para esta anlise, dados de vinicolas e vinhedos vinculados ao Projeto Vinhas Brasilia (2024) foram
coletados, além de informacgdes de mercado e dados econdmicos fornecidos pela Embrapa e outras fontes
que serdo mencionadas. Esses dados incluem varidveis importantes, como a taxa SELIC (2023), a taxa
de retorno do IBOVESPA (2023) e a volatilidade do mercado de vinhos, que foram fundamentais para

construir modelos financeiros precisos.

5.1.2 Aplicagcdo do CAPM

Para realizar a analise de maneira eficiente e coesa, foi necessario seguir os métodos listados na
secdo de metodologia. Primeiramente, os dados fornecidos pelo Projeto Vinhas Brasilia (2024) foram
coletados e organizados. Esses dados incluiram informacgdes essenciais sobre custos de producdo,

receitas projetadas, e variaveis econémicas que influenciam o setor vitivinicola.

Com esses dados em maos, foi aplicado o método do CAPM (Capital Asset Pricing Model) para
calcular o custo de capital proprio (Ke). O CAPM considera trés componentes principais: a taxa livre de
risco, o beta do setor e a taxa de retorno do mercado. A taxa livre de risco reflete o retorno de
investimentos seguros, como titulos do governo. O beta do setor representa a sensibilidade dos retornos
do setor vitivinicola em relacdo aos retornos do mercado em geral. Finalmente, a taxa de retorno do

mercado reflete o retorno médio esperado de investimentos no mercado.

Para o calculo do beta, foi necessario levar em conta a covariancia do retorno do mercado e retorno
do ativo e a variancia do retorno do mercado, como evidenciado na Equacéo (1). Para isso, foi feita uma
média deflacionada nos periodos anteriores, a qual foi ajustada de acordo com o INPC (indice Nacional

de Precos ao Consumidor). O beta da empresa se encontra no Quadro 1:

Quadro 1 - Célculo do beta.

Beta da empresa = Cov(ri;rm)/Var(rm)

Cov(ri;rm) = 8,94

Var(rm) = 10

Beta da empresa = 0,89
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Utilizando esses parametros, obtivemos o valor de 21,17% como custo de capital proprio, conforme

apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Calculo do custo de capital proprio.

Custo de Capital proprio = 11,75% + 0,89 x (22,28% - 11,75%)

Taxa livre de risco(SELIC) = 11,75% ao ano

Beta da empresa = 0,89

Retorno esperado do mercado = 22,28% ao ano

Custo de Capital proprio =21,17%

O custo de capital préoprio de 21,17% ao ano obtido é relativamente alto, refletindo os riscos
associados ao setor vitivinicola na regido. Diversos fatores contribuem para esse elevado custo de

capital:

1. Volatilidade do Mercado: O mercado de vinhos no Brasil apresenta alta volatilidade devido a
variacGes climaticas e oscila¢es na demanda. Essa incerteza aumenta o risco percebido pelos

investidores, elevando o beta do setor e, consequentemente, o custo de capital.

2. CondicOes Climaticas: A vitivinicultura no DF e RIDE enfrenta desafios climaticos Unicos,
incluindo periodos de seca e chuvas intensas. Essas condi¢fes adversas impactam a

produtividade e a qualidade das uvas, aumentando o risco do investimento.

3. Retorno do Mercado: A taxa de retorno do mercado, calculada em 22,28%, reflete as
expectativas de retorno dos investidores em um ambiente econdmico competitivo. Para atrair
capital, o setor vitivinicola deve oferecer retornos atrativos, justificando um custo de capital

préprio mais alto.

4. Taxa Livre de Risco: Foi utilizada uma taxa livre de risco de 11,75%, baseada na taxa SELIC,

fator que contribuiu para o custo de capital elevado.

Este custo de capital seréd utilizado nas proximas etapas da analise, especialmente no célculo do
WACC.

5.1.3 Célculo do WACC

O Quadro 2 foi fundamental para determinar a taxa de desconto aplicada no Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). A partir dos dados apresentados nesta tabela, foi possivel calcular o custo de capital
proprio. Esses calculos foram essenciais para a definicdo do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC). A aplicacdo do Weighted Average Cost of Capital (WACC) no contexto de opcdes reais é

vantajosa por varios motivos. Conforme discutido por Arnold e Crack (2004), o uso do WACC oferece
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uma maneira pratica de implementar a avaliacdo de op¢des reais em planilhas e facilita a apresentacédo
dos resultados para a gestdo. Além disso, a avaliacdo de opcdes reais com 0 WACC € imune as escolhas
de taxas de desconto admissiveis, 0 que torna a estimativa correta da volatilidade o fator critico
(ARNOLD; CRACK, 2004). Portanto, o Quadro 3 ilustra o calculo do WACC:

Quadro 3 - Calculo do WACC.

WACC =21,17% x (1 - 40%) + 10% x (1 - 10%) x 40%
Custo de capital proprio = 21,17% ao ano

Percentual financiado do total investido = 40%

Custo de capital de terceiros = 10% ao ano

IR = 10% ao ano

WACC =16,3% ao ano

Utilizando esses valores, 0 WACC calculado foi de 16,3%, refletindo o custo médio ponderado de
financiamento para a vinicola no contexto de suas operacdes e investimentos no Distrito Federal e RIDE.
Este valor integra o custo de capital proprio, que foi de 21,17% conforme o modelo CAPM, e o custo
da divida, ajustado para 10% ap0s considerar uma taxa de imposto de 10%. Essa taxa de imposto é
oriunda da adocdo do Anexo Il (Inddstria) do regime tributario do Imposto Simples Nacional, que

estabelece uma aliquota de 10% sobre a Receita Bruta para a faixa anual de faturamento da vinicola.

que foi informada pelo produtor parceiro do Projeto Vinhas Brasilia (2024). Algumas implicacdes

de tal valor sdo:

1. Viabilidade Econdmica: Um WACC de 16,3% indica que a vinicola deve buscar projetos que
oferecam retornos acima dessa taxa para serem considerados economicamente viaveis. Projetos
com retornos abaixo dessa taxa ndo compensariam os custos de financiamento e, portanto, ndo

agregariam valor a empresa.

2. Gestdo de Riscos: O WACC é sensivel as mudancas na estrutura de capital da empresa. Se a
proporcéo de divida aumentar, o WACC pode diminuir, pois o custo da divida é geralmente
mais baixo que o custo de capital proprio. No entanto, um aumento na divida também aumenta

o risco financeiro, o0 que pode impactar a estabilidade da empresa.

3. Tomada de DecisGes: Na andlise de investimentos utilizando a Teoria de Opgles Reais, 0
WACC serve como a taxa de desconto para avaliar os fluxos de caixa futuros dos projetos. Um
WACC bem calculado assegura que as decis6es de investimento sdo baseadas em uma avaliacdo

precisa dos riscos e retornos esperados.
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5.1.4 Célculo do FCD

A partir do WACC de 16,3%, foi possivel aplicar o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

para projetar os fluxos de caixa futuros das possiveis expansdes. Este método é essencial para avaliar a

viabilidade econdmica dos projetos, pois permite descontar os fluxos de caixa futuros para o valor

presente, utilizando uma taxa de desconto que reflete os riscos inerentes ao investimento. A taxa de

desconto, calculada a partir do WACC, foi demonstrada no Quadro 3.

No caso da vitivinicultura no DF e RIDE, foram considerados os seguintes aspectos:

Custos de Producdo: Incluem despesas com energia, agua, mao de obra, maquinario e insumos
necessarios para a producdo. Foi também considerada a depreciagdo do maquinario no valor de
R$ 10.000,00, que afeta o lucro tributavel.

Receitas Projetadas: Baseadas na média anual de producdo de 2.000 litros de vinho por um

produtor. Cada litro de vinho gera uma receita unitaria de R$100,00.
Custo Unitario de Producédo: R$25,00 por litro de vinho.
Custos Fixos: Envolvem todos os custos operacionais fixos necessarios para manter a produg&o.

Aliquota de Imposto de Renda: Para os produtores entrevistados, a taxa é de 10%, do Anexo Il

(Indstria) do regime tributario do Imposto Simples Nacional.

O horizonte de tempo: Foi considerado um horizonte de 5 anos, pois a pesquisa do Projeto
Vinhas Brasilia (2024) indicou que esse é o periodo médio necessario para alcangar a maturidade

da producao.

Os dados coletados estdo apresentados no Quadro 4.

Quadro 4 - Fluxo de Caixa projetado da vinicola.

Fluxo de Caixa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Investimento Inicial (R$) (100.000,00)

Produgio (litros) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000

Receita Unit (RS) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Receita Total (RS$) 200.000,00]  200.000,00]  200.000,00]  200.000,00]  200.000,00
Custo Unitério (R$) 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00
Custo marginal total (RS) 50.000,00]  50.000,00]  50.000,00 50.000,00]  50.000,00
Custo Fixo (RS) (30.000,00)]  (30.000,00)]  (30.000,00)]  (30.000,00)]  (30.000,00)
Dep (-) (RS) (10.000,00)]  (10.000,00)]  (10.000,00)|  (10.000,00)]  (10.000,00)
LAJIR (RS) 210.000,00]  210.000,00]  210.000,00]  210.000,00]  210.000,00
IR 10% (21.000,00)]  (21.000,00)]  (21.000,00)]  (21.000,00)]  (21.000,00)
Dep (+) (RS) 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
FCL (RS) (100.000,00)]  199.000,00]  199.000,00]  199.000,00  199.000,00]  199.000,00
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O Quadro 4 foi elaborado com dados extraidos do Projeto Vinhas Brasilia (2024), os quais foram
fundamentais para o desenvolvimento do projeto. O fluxo de caixa analisado refere-se a um produtor de
uvas que ja fabrica seu proprio vinho. Os dados de investimento, producdo, receita e custos foram
obtidos deste produtor, cuja média anual de produgdo € de 2.000 litros de vinho. Cada unidade de vinho
tem uma receita unitaria de R$100,00 e um custo unitario de R$25,00. Além desses custos unitérios, ha
também os custos fixos, que englobam energia, &gua, mao de obra, maquinario e insumos necessarios
para a producdo. Foi considerada, também, a depreciacdo do maquinario no valor de R$ 10.000,00, que,
para fins fiscais, é descontada antes do lucro, de tal maneira que esse valor interfere no lucro, o qual

incide na aliquota de imposto de renda.

Apos o calculo do fluxo de caixa, o proximo passo foi aplicar a taxa de desconto (16,10%) aos
valores desse fluxo, buscando trazé-los para valor presente. Este procedimento é exemplificado no
Quadro 5, que demonstra o processo de descontar os fluxos de caixa futuros, utilizando o WACC
calculado como a taxa de desconto. A aplicacdo do WACC permite ajustar os fluxos de caixa futuros
considerando os riscos especificos do projeto, proporcionando uma avaliacdo precisa da viabilidade

econdmica, tendo em vista que mostra a variagao do dinheiro em relagdo ao tempo e a taxa.

Quadro 5 - Fluxo de Caixa Descontado projetado da vinicola.

Fluxo de Caixa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Investimento Inicial (R$) (100.000,00)

Producio (litros) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Receita Unit (RS) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Receita Total (R$) 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00
Custo Unitario (R$) 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00
Custo marginal total (R$) 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00
Custo Fixo (RS) (30.000,00) (30.000,00) (30.000,00) (30.000,00) (30.000,00)
Dep (-) (RS) (10.000,00) (10.000,00) (10.000,00) (10.000,00) (10.000,00)
LAJIR (RS) 210.000,00 210.000,00 210.000,00 210.000,00 210.000,00
IR 10% (21.000,00) (21.000,00) (21.000,00) (21.000,00) (21.000,00)
Dep () (RS) 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
FCL (RS) (100.000,00) 199.000,00 199.000,00 199.000,00 199.000,00 199.000,00
FCD (WACCQ) (RS) (100.000,00) 171.107,74 147.124,92 126.503,58 108.772,58 93.526,78

Ao aplicar a taxa de desconto aos fluxos de caixa projetados, foi possivel calcular o Valor Presente
Liquido (VPL), que é um indicador indispensavel para determinar a viabilidade econémica da expansao.
Um VPL positivo sugere que o projeto gera valor adicional para a empresa, enquanto um VPL negativo

indica que o projeto ndo é economicamente viavel.

A andlise do FCD, utilizando um WACC de 16,3%, permitiu uma avaliacdo da viabilidade
econdmica das expansdes propostas na vitivinicultura do DF e RIDE. Os resultados obtidos, conforme
ilustrado no Quadro 5, fornecem uma base sélida para decisdes estratégicas sobre investimentos futuros
no setor, assegurando que apenas projetos que oferecam retornos superiores ao custo de capital

ponderado sejam considerados.
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5.1.5 Célculo do VPL

Com o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) realizado, foi possivel calcular o Valor Presente Liquido
(VPL), conforme exemplificado no Quadro 6. O VVPL é um indicador financeiro que mede a diferenca
entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros e o investimento inicial. Um VPL positivo indica que

0 projeto é financeiramente viavel, pois os retornos esperados excedem 0s custos.

Quadro 6 - Fluxo de Caixa projetado da vinicola.

VPL =FCDI1 + FCD2 + FCD 3 + FCD 4 + FCDS5 - Investimento inicial
FCD1=171.107,74

FCD2 =147.124,92

FCD3 =126.503,58

FCD4 =108.772,58

FCDS = 93.526,78

Investimento inicial = 100.000,00

VPL = 547.035,61

O valor do VPL foi de R$547.035,61, como evidenciado no Quadro 6. Este valor positivo sugere
que a situacdo econdmica atual da vinicola é favoravel, indicando um ganho financeiro. A presenca de
um VPL positivo é um sinal de que os retornos projetados superam os custos de investimento e operacao,

levando a uma criacdo de valor para os acionistas. O VPL positivo é importante, pois demonstra:

e Viabilidade Econdmica: Um VPL de R$547.035,61 demonstra que o projeto de
expansao da vinicola ndo s6 cobre os custos de investimento como também gera um

retorno adicional significativo.

e Atracdo de Investimentos: Um VPL positivo torna a vinicola mais atraente para
investidores, pois indica que os projetos de expansdo sdo capazes de proporcionar
retornos lucrativos. Investidores tendem a procurar oportunidades onde o retorno do

investimento (ROI) é garantido e supera 0s custos.

e DecisOes de Expansdo: O VPL serve como base para decisdes futuras de expansdo. Um
valor positivo sugere que ha espaco para aumentar a producdo ou explorar novos
mercados, garantindo que tais iniciativas sejam financeiramente sustentaveis, fato que

serve de base para a aplicacdo do modelo Black-Scholes.

Com um VPL positivo, a vinicola j& apresenta uma situagdo econdmica vantajosa. No entanto, para
potencializar ainda mais esses ganhos e alcancar novos patamares de desempenho financeiro, a aplicacio

do modelo de Black-Scholes na avaliagéo das opcdes reais de expanséo se torna essencial. A Teoria de
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Opcodes Reais oferece uma abordagem dinamica para a avaliacdo de investimentos, permitindo ajustes
estratégicos em resposta as incertezas do mercado e as condi¢fes econdmicas variaveis. Proporcionando

uma série de fatores, como:

e Flexibilidade Gerencial: O modelo de Black-Scholes permite que a gestdo da vinicola
tome decisdes informadas sobre a expansdo da produgéo de uvas e vinhos, considerando
a volatilidade e as incertezas do mercado. Isso inclui a capacidade de adiar, expandir ou
abandonar projetos com base em condic¢des futuras. Nesse projeto, a expansdo foi
escolhida como método, visando comparar qual tipo de expanséao (da producéo de uva

ou de vinho), gera um beneficio maior.

e Valorizacdo das Opgdes: A aplicacdo do modelo ajuda a quantificar o valor das opgoes
de expansdo, proporcionando uma visdao mais clara dos potenciais beneficios

financeiros de diferentes estratégias de crescimento.

e Reducdo de Riscos: Incorporando a volatilidade do mercado e outras variaveis
econbmicas no processo de decisdo, a vinicola pode gerenciar riscos e maximizar

retornos, buscando uma trajetéria de crescimento sustentavel.

A andlise do VPL de R$547.035,61 indica uma situacdo econémica favoravel para a vinicola, com
ganhos financeiros substanciais. A aplicacdo do modelo de Black-Scholes para avaliar as opcGes reais
de expansdo pode aumentar ainda mais o VPL, levando a vinicola a alcangcar novos patamares de
desempenho financeiro. Este modelo proporciona uma abordagem estratégica para a gestdo de
investimentos, permitindo que a vinicola capitalize sobre as oportunidades de crescimento de maneira

eficaz e eficiente.

Na se¢éo 5.2 0 modelo de Black-Scholes é explorado e aplicado no projeto em quest&o, considerando

os dados de FCD, VPL, WACC e custo de capital proprio ja analisados.

5.2 EXPANSAO DA PRODUCAO DE UVAS

Para a compreensdo dos resultados da investigagdo foi necessario realizar pesquisas de custos e
investimentos na producao de vinho. As informagdes foram coletadas a partir da pesquisa bibliogréfica
e também das entrevistas, observacdes e dados das vinicolas e vinhedos vinculados ao Projeto Vinhas
Brasilia (2024). A pesquisa bibliografica também revelou relevantes dados provenientes do documento
da Embrapa (s, d). A partir destas foi possivel construir uma planilha aplicando a Teoria de Opc¢oes
Reais (TOR) a fluxos de caixa. Durante a analise de resultados da expanséo da produgdo de uvas, foram
considerados alguns dados, retirados de pesquisa de mercado, essenciais para a aplicagdo dos métodos

descritos e evidenciados no Quadro 7.
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Os dados apresentados no Quadro 7 sdo referentes a andlise detalhada de diversos fatores.
Especificamente, incluem a taxa SELIC como a taxa livre de risco, a taxa de mercado representando o
retorno médio do IBOVESPA durante 2023 e a volatilidade do mercado, considerando um desvio padréo
de 19,86% da volatilidade média da producdo da uva no Brasil entre 2018 e 2021, de acordo com 0
panorama da vitivinicultura brasileira do Embrapa (MELLO; MACHADO, 2022).

O horizonte temporal de cinco anos foi estabelecido com base na analise da produtividade e
rentabilidade do negdcio, em consonancia com as expectativas dos produtores parceiros. De acordo com
essas avaliacOes, estima-se que o0 projeto de vitivinicultura, em média, apresenta retorno dentro de um

periodo de cinco anos.

Outros dados, como taxa de financiamento, percentual financiado do investimento total e custos
fixos, foram também extraidos das pesquisas com os produtores. Além disso, 0 WACC (Custo Médio

Ponderado de Capital) foi calculado com base nos dados de mercado mencionados.

O Quadro 7 também ilustra as premissas utilizadas para a realizacdo do estudo, servindo como base

a aplicacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado e do Valor Presente.

Para a expanséo da produgdo de uvas e vinho, ficou definido que néo serdo realizadas compras de
terrenos. Esta decisdo foi tomada para otimizar os recursos financeiros e focar em melhorias e expansdes
dentro das propriedades ja existentes, utilizando técnicas modernas e sustentaveis de cultivo e
vinificacdo. A alocacdo eficiente dos investimentos tem como objetivo maximizar a produtividade e
rentabilidade sem a necessidade de aquisicdo de novos terrenos, permitindo um crescimento sustentavel
do projeto. Dados importantes para a expansdo da producdo de uvas que foram considerados para o

Fluxo de Caixa Descontado estdo representados no Quadro 7:

Quadro 7 - Dados utilizados no FCL para expandir a producéo das uvas.

Producao 3.000 Kg
Receita $22.00 RS
Custo unit $6,00 R$
Custo fixo $10.000,00 RS
Imposto 10% ao ano
Investimento de Expansao $50.000,00 R$
Volatilidade 19.86% a0 ano
Tempo do Projeto de expansao 5 anos

Os dados de Receita e custos foram retirados dos produtores parceiros do Projeto Vinhas Brasilia e
atualizados de acordo com o INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor). A decis&o de expandir
a producéo de uvas em 3000 kg baseia-se na pesquisa de Dall’Agnol (2006), que estabelece que sdo

necessarios 1,5 kg de uva para produzir 1 litro de vinho. Assim, para determinar qual expansdo é mais
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vantajosa — uva ou vinho — foi considerada uma expansdo com investimento e producdo proporcionais
a relacdo de 1,5. A volatilidade de 19,86% ao ano é proveniente do desvio padrdo dos retornos médios
da producéo de uva no Brasil entre 2018 e 2021, dados coletados do panorama da vitivinicultura da
Embrapa (MELLO; MACHADO, 2022).

O fluxo de caixa da expansdo, realizado a partir dos dados do Quadro 5 esté representado no Quadro

Quadro 8 - FCL da expanséo de uvas.

Fluxo de Caixa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano3 Ano 4 Ano S5
Investimento Inicial (R$) | (50.000,00)

Producio (Kg) 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Receita Unit (R$) 22.00 22.00 22.00 22.00 22.00
Receita Total (R$) 66.000.00 66.000.00 66.000,00 66.000.00 66.000,00
Custo Unitario (RS) (6,00) (6.00) (6,00) (6.00) (6,00)
Custo marginal total (RS) (18.000.00)] (18.000.00)| (18.000.00) (18.000.00)| (18.000.00)
Custo Fixo (R$) (10.000.00)] (10.000.00)| (10.000.00) (10.000.00)| (10.000.00)
LAJIR (RS) 38.000,00 38.000.00 38.000,00 38.000.00 38.000,00
IR 10% (R$) (3.800.00) (3.800.00) (3.800.00) (3.800.00) (3.800.00)
FCL (RS (50.000,00)] 34.200.00 34.200.00 34.200.00 34.200.00 34.200.00
VPL (WACCQC) (RS) 61.201.64

No Quadro 8, encontra-se o resultado do VPL do FCL, o qual foi calculado utilizando a Equacéo 4.
O resultado do VPL foi de R$61.201,64, fator que foi utilizado para o calculo do modelo Black-Scholes

e do modelo Binomial.

A utilizacdo do método de Black-Scholes exige algumas informagdes como data da "expansdo”, que
no caso da pesquisa foi definida como no periodo 3 do projeto e o investimento na dita expansdo, que,
de acordo com a pesquisa com os produtores parceiros do Projeto Vinhas Brasilia (2024), foi de
R$50.000,00, valor que sera utilizado para a compra de insumos de mudas, ferramentas, adubos e
equipamentos, esse valor ndo sera utilizado para comprar terrenos. O terceiro ano foi escolhido, pois é
um ponto critico onde a producdo inicial ja foi estabilizada e os produtores tém uma visdo mais clara do
potencial do mercado e da qualidade do vinho produzido. A expansdo no ano 3 capitaliza sobre a
experiéncia adquirida nos anos anteriores, permitindo um aumento na capacidade de producdo para

atender a uma demanda crescente ou para explorar novos segmentos de mercado.

O Quadro 9 mostra a aplicacdo do modelo de Black-Scholes e as variaveis para o calculo do modelo

binomial:
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Quadro 9 - Aplicacdo do modelo Black-Scholes para a expansdo da uva

Informacoes OR valores
VPL 61.201,64
ganho atual exp.ano 2 (S) 61.201,64
Rf 11,75%
sigma (volatilidade) 19,86%
U 1,2197
D 0,8199
p 0,76
1-p 0,24
X RS 50.000,00
Avaliando a opcao valores

t 3
d1l 1,7844
N(d1) 0,96
d2 1,4404
N(d2) 0,93
Co RS 26.411,37

O Quadro 9 mostra as variaveis necessarias para os calculos utilizados nas Equacdes (7), (8) e (9),

0s quais correspondem ao valor da call, representado no Quadro 9 como CO. O beneficio da expansao

pelo modelo de Black-Scholes foi de R$26.411,37, indicando a viabilidade de tal investimento. O

Quadro 10 apresenta a arvore do modelo binomial, e, em seguida, o Quadro 11 apresenta o backward

com o resultado do modelo binomial.

Quadro 10 - Arvore Binomial da expansdo das uvas calculada

Arvore de Decisdo |

Ano 3
Ano 2 Suuu Ano 3
Ano 1 Suu 111.049.28 |C = max(S-X: 0) 61.049.28
| Ano 0 Su 91.046.84 Suud
So 74.647 28 Sud 74.64728 |C = max(S-X: 0) 24.647.28
| 61.201,64 61.201,64 Sudd
50.177,87 50.177,87 |C = max(S-X: 0) 177.87
sd 41.139.72
Sdd 33.729.54 |C = max(S-X; 0) -
Sddd
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Quadro 11 - Backward da arvore binomial da expanséo das uvas

Back Ward

Ano 2

Cuu Ano 1

46.589,81 Cu

Ano 0

35.118,73

16.744,62

26.208.70 | Co

Cud 11.375,73

120,57
Cdd

Cd

O Quadro 11 mostra o resultado do modelo binomial, o qual foi de R$26.208,70, resultado préximo

do modelo Black-Scholes, o qual também indica a viabilidade do investimento.

A expansdo da producdo de uva em 3000 kg, gerou um resultado que indica vantagens para o

investimento de expansdo, pois o VPL expandido do projeto foi superior ao tradicional(Quadro 12). A

escolha da expansdo da producao de uvas (3000 kg) deve-se ao cenario de expansdo da vitivinicultura

no DF e RIDE (segundo o projeto).

Quadro 12 - VVPL para a expansao da producdo de uvas

Black-Scholes |Binomial
VPL Tradicional(wacc) R$547.035,61 | RS 547.035,61
Resultado Expansio (OR) R$ 26.411,37 | R$ 26.208,70
VPL Total (VPL tradicional + OR)| R$573.446,98 | R$573.244,31

Enfim, para a possivel estratégia dos produtores do projeto, a tabela revela que o VPL total estimado

da expansdo supera o VPL tradicional, indicando que a decisdo de expandir o projeto resulta em

beneficios financeiros liquidos e positivos ao longo do horizonte de tempo de 5 anos(extraido da

pesquisa, por retorno para a expansdo, maturidade do processo produtivo do projeto inicial e,

consequentemente, de sua expansao). O resultado demonstra a viabilidade da expansdo da producédo de

uvas em 3000 kg. A Figura 4 mostra os resultados da expansdo da uva de maneira grafica, para melhorar

a visualizacéo.
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Figura 4 - Gréfico dos resultados da expansdo da uva

Resultados Expansao da Uva
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600000 RS 573.446,98 R$ 573.244,31

VPL Tradicional(wacc)  Resultado Expansao (OR) VPL Total (VPL tradicional

5.3 EXPANSAO DA PRODUCAO DE VINHOS

O Quadro 13 mostra os dados utilizados para a confeccdo do Fluxo de Caixa Descontado,

considerando que os valores de receita(unitaria), custos e investimento de expansao foram provenientes

da pesquisa realizada pelo Projeto Vinhas Brasilia (2024).

Para a conversdo de uva em vinho, dados foram extraidos da pesquisa de Dall’Agnol (2006).

Segundo o autor, sdo necessarios, aproximadamente, 1,5 kg de uva para a produgdo de 1 litro de vinho,

ou seja, o rendimento médio da transformagéo de uva em vinho é cerca de 66%.
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Quadro 13 - FCL da expansdo de vinhos.

Producio 1.500 |Litros
Receita unitria $130,00 |RS
Custo Total anual $114.984,00 |RS
Imposto 10% ao ano
Investimento de Expansao $50.000,00 |RS$
Volatilidade 37,29% ao ano
Tempo do Projeto de expansao 5 anos

A partir dos dados do Quadro 13, foi possivel construir o FCD e calcular o VPL do fluxo gerado

pela expansdo, fatores que sdo levados em conta no céalculo do modelo Black-Scholes e do modelo

Binomial. Tais dados estdo presentes no Quadro 14.

Quadro 14 - Dados utilizados no FCL para expandir a producéo de vinhos

Fluxo de Caixa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Investimento Inicial (50.000,00)

Produciio (litros) 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Receita Unit (RS) 130,00 130,00 130,00 130,00 130,00
Receita Total (R$) 195.000,00 | 195.000,00 | 195.000,00 | 195.000,00 | 195.000,00
Custo Total (RS) (114.984,00) (114.984,00) (114.984,00] (114.984,00] (114.984,00
LAJIR (RS) 80.016,00 80.016,00 80.016,00 80.016,00 80.016,00
TR 10% (R$) (8.001,60) (8.001,60) (8.001,60) (8.001,60) (8.001,60)
FCL (RS) (50.000,00)| 72.014,40 72.014.40 72.014.40 72.014,40 72.014,40
VPL (WACC) (RS) 184.155,55

No Quadro 14, encontra-se o resultado do VVPL do FCL, o qual foi calculado utilizando a Eq. (4). O
resultado do VVPL foi de R$184.155,55, fator que sera utilizado para o calculo do modelo Black-Scholes

e do modelo Binomial.

A utilizacdo do método de Black-Scholes exige algumas informacgdes como data da "expansdo”, que
no caso da pesquisa foi definida como no periodo 3 do projeto e o investimento na dita expansao, que,
de acordo com a pesquisa com os produtores parceiros do Projeto Vinhas Brasilia (2024), foi de
R$50.000,00. O investimento de R$50.000,00 ndo inclui compra de terreno, apenas maquinas,
equipamentos, barricas de carvalho e insumos para a producéo de vinho. Os dados de custo total anual
foram provenientes de um produtor parceiro do Projeto Vinhas Brasilia, o qual preferiu permanecer
andnimo. A volatilidade de 37,29% ao ano é proveniente do desvio padrdo dos retornos médios da
producdo do vinho no Brasil entre 2018 e 2021, dados coletados do panorama da vitivinicultura da
Embrapa (MELLO; MACHADO, 2022).

O Quadro 15 mostra a aplicacdo do modelo de Black-Scholes e as variaveis do modelo Binomial:
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Quadro 15 - Aplicacdo do modelo Black-Scholes para a expanséo do vinho

Informacoes OR valores
VPL 184.155,55
ganho atual exp.ano 2 (S) 184.155,55
Rf 11,75%
sigma (volat.) 37,29%
U 1,4519
D 0,6887
p 0,57
l1-p 0,43
X R$ 50.000,00
Avaliando a op¢io valores

t 3
dl 2,8873
N(dl) 1,00
d2 2,2414
N(d2) 0,99
CO R$ 149.090,65

O Quadro 15 mostra as variaveis necessarias para os calculos utilizados nas Equacdes (7), (8) e (9),

0s quais correspondem ao valor da call, representado na Tabela 15 como CO. O beneficio da expansao

foi de R$149.090,65, indicando a viabilidade de tal investimento.

Os Quadros 16 e 17 mostram a aplicacdo do modelo Binomial para a expansdo da producéo de vinho

através da representacdo da arvore binomial e do backward.

40



Quadro 16 - Arvore Binomial da expansio do vinho calculada

Arvore de Decisdo |
Ano 3
Ano 2 Suuu Ano 3
Ano 1 Suu 563.676,64 |C = max(S-X; 0) 513.676,64
[ Anoo0 Su 388.223,33 Suud
So 267.382,64 Sud 267.382,64 |C = max(S-X; 0) 217.382,64
| 184.155,55 184.155,55 Sudd
126.834,20 126.834,20 [C = max(S-X; 0) 76.834,20
Sd 87.355,04 }
Sdd 60.164,40 |C = max(S-X; 0) 10.164,40
Sddd
Quadro 17 - Backward da expansao do vinho calculada
Back Ward
Ano 2
Cuu Ano 1
343.766,30 Cu Ano 0
227.854,10
139.698,52 149.009,12|Co
Cud 87.3035,66
42.898.02 Cd
Cdd

A expansdo da producdo de vinho em 1500 litros, gerou um resultado que indica vantagens para o

investimento de expansao, pois 0 VPL expandido do projeto foi superior ao VPL tradicional (Quadro

18). O objetivo é determinar qual é mais rentavel, por isso foi utilizado uma quantidade especifica de

uva (3000 kg) equivalente a sua producdo em vinho (1500 litros).

Quadro 18 - VVPL para a expansao da producéo de vinhos.

Black-Scholes |Binomial
VPL Tradicional(wacc) R$547.035,61 | R$ 547.035,61
Resultado Expansiao (OR) R$149.090,65 | R$ 149.009,12
VPL Total (VPL tradicional + OR)| R$696.126,26 | R$696.044,73

Enfim, para a possivel estratégia dos produtores do projeto, a tabela revela que o VVPL total estimado

da expansdo supera o VPL tradicional, indicando que a decisdo de expandir o projeto resulta em

beneficios financeiros liquidos e positivos ao longo do horizonte de tempo de 5 anos(extraido da
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pesquisa, por retorno para a expansdo, maturidade do processo produtivo do projeto inicial e,

consequentemente, de sua expansao). O resultado demonstra a viabilidade da expanséo da producédo de

vinhos em 1500 litros. O fato da producéo de vinhos ser mais rentavel que a de uvas pode ser uma

indicacdo que este possui valor agregado maior que o da uva, portanto possibilitando maior prego de

venda do produto. A Figura 5 mostra os resultados de maneira grafica, para melhorar a visualizagao.

Figura 5 - Gréfico dos resultados da expansédo do vinho
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6 CONCLUSAO

A anélise dos resultados obtidos gerou conhecimentos que podem ser Uteis para produtores do setor
de vitivinicultura. Ao aplicar a Teoria de Opc¢des Reais (TOR) aos fluxos de caixa baseados em pesquisas
realizadas pela Embrapa e no ambito do Projeto Vinhas Brasilia, foi possivel avaliar a viabilidade
financeira das expansdes propostas.

Além dos aspectos econdmicos e financeiros, a ado¢do da TOR na vitivinicultura do DF e RIDE
também pode promover avangos na sustentabilidade e inovacéo do setor. A flexibilidade proporcionada
pela TOR permite que os produtores facam escolhas financeiras melhores, mesmo estando inseridas no

contexto volatil do setor.

Os resultados destacam que tanto a expansao da producao de uvas em 3000 kg, quanto a expansédo
para a producdo de 1500 litros de vinho por ano apresentaram VPLs totais expandidos superiores aos
VPLs tradicionais. Esse cenario indica que as decisdes de expansao sao financeiramente vantajosas ao
longo do horizonte de tempo considerado. Esses valores de 3000 kg e 1500 litros, foram escolhidos pela
sua relacdo, conforme foi apresentado no texto, de, aproximadamente, 1,5 kg de uva para a producéo de

1 litro de vinho.

Ao realizar a comparacdo dos VPLs expandidos dos dois cenarios foi possivel identificar que, entre
as opgdes de expansdo consideradas, a ampliacdo da producéo de vinho se destaca como a escolha mais
vantajosa no cenario analisado. Comparando os Valores Presentes Liquidos (VPLSs) expandidos,
observamos que a expansdo da producdo de vinho para 1500 litros por ano apresenta um potencial de
retorno significativamente superior, alcancando um valor de R$149.090,65 (Black-Scholes) ou
R$149.009,12 (binomial), em comparacdo com os R$26.411,37 (Black-Scholes) ou R$26.208,70

(binomial), obtidos pela expansdo da producdo de uvas em 3000 kg.

Os resultados observados permitem algumas consideracGes, indicando a possibilidade de terceirizar
a producdo de uvas e realizar somente a produgdo de vinhos. Essa alternativa pode ser rentavel, sem a
necessidade do tamanho do terreno necessario para a plantagao das uvas, mas com o lucro da producao
do vinho. Além disso, ao considerar op¢fes como a terceirizagdo da producdo de uvas, 0s viticultores
podem focar em tecnologias de vinificagdo mais avangadas, promovendo a qualidade e a
competitividade dos vinhos brasileiros no mercado global. Esse enfoque ndo s6 melhora a viabilidade
econdbmica, mas também fortalece a sustentabilidade ambiental e a inovacdo tecnoldgica na

vitivinicultura da regido.

Esses resultados sdo fundamentais para orientar os produtores e investidores do setor sobre as
oportunidades de crescimento e desenvolvimento do negdcio. Além disso, a analise ressalta a
importancia de considerar cuidadosamente as premissas e os dados do mercado ao aplicar métodos de

avaliacdo de investimentos, como o Fluxo de Caixa Descontado e a TOR.
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Portanto, com base nos resultados obtidos, pode-se concluir que, nos estudos realizados nesse
projeto, a expansao da producdo de uvas e vinhos é uma estratégia vidvel e promissora para o setor
vitivinicola, proporcionando beneficios financeiros. Os resultados proporcionam possibilidades aos
produtores de vinho e uva, podendo ser uma opgao Vviavel a de terceirizar a producédo das uvas, buscando
uma rentabilidade maior que o vinho proporciona. Além disso, parcerias podem ser feitas com
produtores de uva, visando passar parte do lucro do vinho para eles em troca de uvas para a producédo

de tal vinho.

Uma recomendacao para estudos futuros € identificar o periodo ideal de avaliacdo do projeto, isto €,
0 momento de expansdo que oferece o maior beneficio. Além disso, outras metodologias de Opcdes
Reais (TOR) podem ser exploradas, como a op¢do de abandonar (venda), adiar, reduzir, interromper
temporariamente, investir em informacdo e trocar. Essas abordagens possibilitam realizar analises

adicionais que podem ser relevantes para o desenvolvimento da vitivinicultura no DF e RIDE.
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