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RESUMO

Nos ultimos anos, tem havido um questionamento significativo sobre a eficacia dos
meétodos tradicionais de avaliacdo econOmica de investimentos, como o valor
presente liquido (VPL), por parte de académicos e gestores de empresas. Os
argumentos destacam que os métodos tradicionais muitas vezes nao consideram os
fatores de incerteza e a flexibilidade gerencial. O projeto propde a aplicagao da
Analise de Opg¢des Reais em um caso real de investimento na aquisigao de terra
para producdo de pecuaria de corte, utilizando o sistema de recria. Foram
exploradas situagdes classicas, como a opgado de abandonar ou expandir o
investimento, com resultados comparativos ao método tradicional do VPL. A analise
indicou como a inclusdo da flexibilidade gerencial pode contribuir para aumentar o
valor do investimento, constatando que a incorporacéo da flexibilidade gerencial das
opgoes resultou em um aumento, tanto para a opgao de abandono, quanto para a

opcgao de expansdo em comparacgéo ao VPL tradicional.

Palavras-chave: engenharia econdmica, flexibilidade gerencial, viabilidade, opg¢des reais,
incerteza.



ABSTRACT

In recent years, there has been significant questioning about the effectiveness of
traditional methods of economic investment evaluation, such as net present value
(NPV), by academics and company managers. The arguments highlight that
traditional methods often do not consider uncertainty factors and managerial
flexibility. The project proposes the application of Real Options Analysis in a real case
of investment in the acquisition of land for beef cattle production, using the rearing
system. Classic situations were explored, such as the option of abandoning or
expanding the investment, with comparative results to the traditional NPV method.
The analysis indicated how the inclusion of managerial flexibility can contribute to
increasing the value of the investment, noting that the incorporation of managerial
flexibility in options resulted in an increase in both the abandonment option and the

expansion option compared to the traditional NPV .

Key Words: Real Options, managerial flexibility, uncertainty, economic engineering,
viability.
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1 INTRODUGAO

O Brasil figura atualmente como um dos principais atores na produgao e
comércio de carne bovina no mundo, reflexo de um estruturado processo de
desenvolvimento que elevou n&o s6 a produtividade como também a qualidade do
produto brasileiro e, consequentemente, sua competitividade e abrangéncia de
mercado. (GOMES et al.,, 2017). O volume de animais no rebanho comercial
brasileiro chega a 217 milhdes de cabegas (ANUARIO DA PECUARIA, 2014).
Possuindo segundo maior rebanho bovino do mundo, depois da india (que n&o o
explora comercialmente em larga escala), fazendo com que o rebanho brasileiro seja
considerado o maior rebanho bovino comercial do mundo. Além disso, o pais € o
segundo maior produtor e maior exportador de carne bovina do mundo (USDA,
2017).

Nesse cenario de crescimento da produgao pecuaria brasileira destaca -se a
profissionalizacdo da atividade, especialmente em termos do desenvolvimento
tecnolégico e gerencial. Entretanto, a pratica gerencial esbarra em preconceitos e
outros obstaculos, dificultando a avaliacdo financeira desta atividade econémica,
ocasionando a distor¢do da real percepg¢ao de seus gastos e retornos, dificultando a

avaliagao da viabilidade econémica — financeira.

Entres as inumeras formas de avaliagdo de investimentos, os métodos que
utilizam os valores projetados de fluxos de caixa descontados a valor presente, sdo
os mais difundidos, tanto empiricamente como na literatura. Em 80% das empresas
utilizam metodologia do Valor Presente Liquido (VPL), utilizando a taxa de desconto

como risco inerente do ativo (NETO et al., 2008).

Porém, o desafio associado ao método do Valor Presente Liquido com base
no Fluxo de Caixa Descontado reside no fato de adotar uma abordagem singular
que perdura ao longo do projeto, deixando de considerar a flexibilidade gerencial.
Esta flexibilidade € crucial para mitigar perdas em situa¢des adversas de mercado e
otimizar ganhos em cenarios favoraveis. Consideragao as flexibilidades impede a
alteragcdo de planos de acordo com os desdobramentos de eventos futuros
(MINARDI, 2004). Quadro este, claramente aplicavel a pecuaria sendo o seu prego

principal — o de venda do animal — uma variavel cotada na bolsa de valores e de alta
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volatilidade. Essa alta variacdo afeta de forma direta a avaliacdo do fluxo de caixa do
projeto, necessitando de uma metodologia que absorva essa volatilidade e a

flexibilidade na tomada de decisbées considerando as diversas opgoes.

Uma abordagem mais sofisticada se faz necessaria, na qual a incerteza é
reconhecida como uma fonte de oportunidades. Conforme Souza (2020), o emprego
do modelo de opgdes reais leva em consideragdo a incerteza e volatilidade do

mercado, resultando em uma analise mais precisa.

Segundo Copeland (2003), Uma opgao € o direito, mas ndo a obrigagao, de
tomar uma acao, por exemplo, adiar, expandir, contratar ou abandonar, a um custo
predeterminado chamado preco de exercicio, durante um determinado periodo de
tempo. A Andlise das Opc¢des Reais, nesse contexto, oferece orientagdo sobre o
momento ideal para agir, otimizando as decisdes e, por conseguinte, maximizando o

valor do projeto de investimento.

Diante o cenario apresentado, surge a indagagao: Como aplicar a Teoria das
Opc¢des Reais (TOR) como ferramenta de apoio a tomada de decisdo do investidor

em aquisicao de terras para exercer a pecuaria de corte no Estado do Goias?

1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho é utilizar a Teoria das Opgdes Reais (TOR)
para avaliar a viabilidade econdmica na aquisi¢ao de terras para exercer a pecuaria

de corte.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Determinar o fluxo de caixa do empreendimento.

e Avaliar a viabilidade econémica do empreendimento através do método do

Valor Presente Liquido (VPL), sem flexibilidade.
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e Aplicar a Teoria de Opc¢des Reais a fim de estimar o valor das opgdes reais de

abandono e de expanséo.

e Comparar o VPL estratégico das diferentes opgdes de investimento para

melhor tomada de decisao.

1.3. ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta estruturado da seguinte forma:

e Capitulo 1: Introduz brevemente o cenario de investimento da pecuaria
brasileira, pontuando o impacto do prego volatil da commodities nas analises
da viabilidade econbémica dos projetos no setor e a necessidade de um
método que possibilita absorver essa volatilidade, considerando a flexibilidade

e as diferentes op¢des para investir eficientemente.

e Capitulo 2: Explana a fundamentacédo tedrica, trazendo uma revisao da
literatura da avaliagdo da viabilidade econémica de investimento em projetos.
Discutindo caracteristicas e limitagcbes da abordagem tradicional do Valor

presente Liquido (VPL).

e Capitulo 3: Apresenta a metodologia que sera utilizada e descreve o
empreendimento que sera realizado o projeto, explicando os conceitos

especificos e os dados que serao utilizados para o calculo das opcoes reais.

e Capitulo 4: Demonstra etapa por etapa a aplicagao pratica do calculo das
opgoes reais de abandono ou expansao do projeto e como essas opgdes

podem impactar o empreendimento.

e Capitulo 5: Apresenta os resultados e as conclusdes finais sobre o impacto da

teoria das opg¢des reais no calculo da avaliagdo de investimento no projeto.

e Capitulo 6: Traz as referéncias bibliograficas mencionadas e serviram como

base para a elaborag¢ao do trabalho.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo discute a revisao bibliografica referente aos principais conceitos
intrinsecos ao tema do projeto, tratando os conceitos de métodos de avaliagdo de

investimentos correlacionados as opg¢oes reais.

2.1 METODO TRADICIONAL: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO E VALOR
PRESENTE LiQUIDO

O valor de um ativo € derivado dos fluxos de caixa projetados ao longo de sua
vida util, os quais sado descontados por uma taxa que reflete o valor do dinheiro ao
longo do tempo e o risco associado. Para determinar o valor deste fluxo de caixa
projetado do investimento na data presente utiliza -se o Valor Presente Liquido
(VPL).

O célculo do VPL é influenciado por quatro variaveis principais: (i) a
magnitude do fluxo de caixa, (ii) o grau de incerteza associado aos fluxos de caixa
futuros, (iii) o horizonte temporal considerado para a analise do investimento, e (iv) a
taxa de desconto, comumente conhecida como WACC o qual representa um custo
médio ponderado de capital. Notavelmente, no método do VPL, o risco € tratado

como uma variavel constante (NETO et al., 2008).

Assumir o risco como variavel constante faz com que a precisdo dos
resultados do VPL seja maximizada somente em situagbes em que os fluxos de
caixa estimados sao altamente previsiveis, a vida util do ativo € clara e a taxa de
desconto é bem estabelecida. Nesse cenario, o futuro é considerado previsivel, e a
analise assume um ambiente de tomada de decisdo estavel e consolidado ao longo

do tempo.

A magnitude, nesse contexto, refere-se a diferenga entre os recebimentos e
os desembolsos, estabelecendo uma relagdo direta: quanto maior a magnitude,
maior sera o fluxo de caixa liquido. Ao contextualizar o horizonte de tempo da
analise do projeto, surge uma incerteza que impacta os fluxos de caixa futuros. Essa

incerteza, em conjunto com a magnitude e o tempo de recebimento, desempenha



15

um papel determinante no estabelecimento do valor justo a ser pago hoje pelo
investimento.

Para se obter o valor é calculado todos os fluxos de caixa do investimento e
soma-los ao valor do investimento inicial, com base em uma taxa de custo de
oportunidade e diminuindo o investimento inicial (DE OLIVEIRAS SILVA, et al, 2021;
JUNIOR, et. al, 2017). Portanto, o termo "liquido" refere-se ao valor presente dos

fluxos de caixa descontados apés a consideracédo do custo de oportunidade.

O VPL pode ser calculado através da equacéo 1.

(1)
FCj

VPL= -1+ ) w0
=1

Onde,

k é taxa de desconto;

e | & o0 enésimo periodo genérico (j = 1 a j = n), percorrendo todo o fluxo de
caixa;

e FCj é um fluxo genérico para t = [1... n] que pode ser positivo (ingressos) ou
negativo (desembolsos);

e | é investimento inicial de um projeto

e VPL é o valor presente liquido descontado a uma taxa k;

n € o numero de periodos do fluxo de caixa.

A presenca de um Valor Presente Liquido VPL positivo € estabelecida como o
principal critério para aceitacdo de um projeto especifico. Além disso, ao comparar
diferentes alternativas de investimento, o critério de escolha preconizado € optar
pela opgado que apresenta o maior VPL. Esta abordagem é respaldada por Macedo e
Nardelli (2011).
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A projecgao do fluxo de caixa é determinada pelo modelo do fluxo de caixa livre
(free cash flow), que representa o montante disponivel para investidores (credores e
acionistas) gerado pelas atividades operacionais da empresa. Esse valor é calculado
apos a deducgao de todos os custos, despesas, pagamentos de juros e empréstimos,
distribuicao de dividendos e cobertura dos investimentos em ativos fixos e em ativo
circulante liquido (GITMAN, 2010).

O célculo do fluxo de caixa livre é realizado da seguinte maneira:

Tabela 1: Calculo do Fluxo de Caixa Livre (FCF)

(+) Receita Operacional Bruta
(-) Impostos Indiretos

(=) Receita Operacional Liquida
(-) Custo da Mercadoria Vendida
(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Gerais, Adm, Pessoal
(-) Depreciagao

(=) Lucro Operacional

(+/-) Variagao do Capital de Giro
(-) CAPEX

(-) IR/ICSLL

(=) Fluxo de Caixa Disponivel

(

(

(

(

-)
)

Pagamento de Juros
Amortizagdo de Empréstimos
+) Efeito Fiscal

=)Fluxo de Caixa Livre

)
)

Fonte: Neto et .at (2008)

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e o Valor Presente Liquido (VPL) s&o
métodos tradicionais de analise de investimentos. No entanto, Myers (1984)
argumenta que, mesmo quando aplicados corretamente, esses métodos podem
falhar em contextos de planejamento estratégico. A limitagao reside no fato de que
essas abordagens ndo conseguem captar completamente o valor associado a
flexibilidade gerencial, aos riscos, a incerteza e as irreversibilidades inerentes a

certos empreendimentos.

Conforme afirmado por Dixit e Pindyck (1994), as transformacdes

significativas no cenario econémico, caracterizado pela prevaléncia da incerteza em
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praticamente todos os mercados, tém evidenciado a insuficiéncia das técnicas

tradicionais para capturar certas caracteristicas dos projetos de investimento.

Lima e Suslick (2001), menciona que a interpretagdo da irreversibilidade do
investimento muitas vezes é simplificada, apresentando uma resposta binaria: sim
ou ndo. Se o VPL for maior ou igual a zero, o investimento é considerado viavel e
deve ser realizado imediatamente. Por outro lado, se o VPL for menor que zero, a
recomendacgao € desistir do investimento, sem considerar a possibilidade de adiar a
decisdo na expectativa de obter informacdes mais favoraveis no futuro. Essa
abordagem nao leva em conta a flexibilidade gerencial ou a capacidade de ajustar

as decisdes a medida que novas informagdes se tornam disponiveis.

Diante desse contexto, surgiram novas abordagens de analise projetadas
para incorporar a perspectiva de flexibilidade gerencial e lidar com a incerteza
inerente aos projetos. Uma dessas técnicas de destaque € a Teoria de Opgdes
Reais (TOR), que sera explorada e aplicada na avaliagdo do investimento objeto

deste estudo.

2.2 TEORIA DAS OPGOES REAIS

O modelo de opgdes reais possibilita a valoragéo da flexibilidade para reagir a
eventos incertos, preenchendo a lacuna deixada pelo método do Valor Presente
Liquido. A distingao significativa reside na capacidade de revisar a estratégia inicial e
modificar o plano de investimentos de acordo com as novas condi¢gdes impostas ao
empreendimento, resultando em um ganho gerencial. Em termos simples, a
flexibilidade gerencial oferece a empresa a oportunidade de identificar o momento

mais propicio para realizar investimentos.

O cerne da questdo esta relacionado ao direito de empreender acao,
especialmente no contexto das analises de investimento. Isso assegura ao

responsavel pelo projeto a oportunidade de tomar diversas decisodes. .

Conforme Souza (2021), os métodos de avaliagdo de Opcdes Reais sao

capazes de capturar e quantificar as flexibilidades ou opgdes que surgem durante o
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ciclo de vida de uma empresa ou projeto. Esse aspecto possibilita a maximizagao de
lucros ao mesmo tempo em que limita as perdas as expectativas iniciais da

administragao, sob um gerenciamento caracterizado pela passividade.

Segundo Minardi (2004) e Trigeorgis (1993), essa complementaridade
demanda uma formulagcdo para um Valor Presente Liquido (VPL) expandido que
incorpore ambos os componentes: o VPL tradicional (passivo ou estatico) e o valor

associado a opcéo. O VPL representado na formula abaixo:

VPL expandido = VPL tradicional + Valor flexibilidade gerencial

A andlise da férmula apresentada acima permite concluir que projetos podem
ser considerados viaveis mesmo quando apresentam um Valor Presente Liquido
(VPL) tradicional negativo, como destacado por Diwan (2004). Essa situacdo ocorre
devido a possibilidade de o valor relacionado a flexibilidade gerencial ser
suficientemente elevado para transformar VPLs tradicionais negativos em VPLs

expandidos positivos (Diwan, 2004).

Segundo Souza (2018), a flexibilidade gerencial corresponde a um grupo de
opgoes reais que auxiliam a tomada de decisdo em postergar, expandir, contrair,
abandonar ou prolongar um determinado projeto. Podendo ser aplicadas em uma
variedade de setores, contextos e cenarios de investimento de capital, englobando
uma gama de possibilidades. Conforme SOUSA NETO et al., 2008, sao classificadas

em categorias representadas na tabela a seguir.
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Tabela 2: Classificagdo das categorias das Opg¢des Reais:

Tipo de Opgao

Descrig¢ao

Aplicagoes

Diferir/adiar

Espera-se X anos para avaliar se o0s pregos
encontrados justificam a implantagdo e o
investimento no projeto.

Industrias de extracdo de recursos
naturais, mercado imobiliario, exploragéo
agricola, construgdo de infraestrutura de
transporte etc.

Considerando as condigdes de mercado favoraveis

Industria energeética, empreiteiras,

Alterar a escala | e a leitura correta dos indicios, é possivel a | mineragdo, industria de bens de consumo,
(expandir, contrair, expansdo. Em casos menos favoraveis que o | investimentos de longo prazo e realizados
interromper e | esperado, ~ pode-se ~ reduzir a | em etapas sucessivas, expanséo viaria.
retomar) operagao/investimento, ou até paralisar para

retomar no futuro.

Se as condicbes de mercado declinaram | Industria de capital intensivo, linhas
Abandono drasticamente, existe a opcdo de abandonar o | aéreas, linhas férreas, introdugéo de novos

projeto permanentemente e vender ativos e | produtos em mercados incertos.

instrumentos de uso.

As alteragbes nos precos ou demandas mudam | Setor enérgico, quimico, de eletrénicos, de
Converséao rapidamente no mercado, o gestor pode mudar o | maquinarios.

portfolio da fabrica, ou alterar os insumos para a

produgao (por alto custo do mesmo, p.ex).

Em investimentos que sao realizados em etapas, | Industria de capital intensivo, investimentos
Composta existe a opcdo de abandonar ou seguir para a fase | em P & D de novos produtos, projetos de

adiante, considerando os resultados ja alcangados
e as condigdes especificas do momento. Neste
caso, cada etapa pode ser considerada uma opcgéo

longo prazo com uso de capital intensivo.

Crescimento com
multiplas
interacoes

Projetos que envolvam a combinacdo de vérias
opgdes acima descritas.

Industrias de alta tecnologia, de inovagéo e
investimento em P & D, operagdes
multinacionais, aquisicbes estratégicas,
projetos e negocios ja descritos
anteriormente.

Fonte: Trigeorgis (1996) e Carvalho (2015), adaptado

De acordo com Mun e Albuquerque (2020), para todos os tipos de opgoes, é

possivel combinar diferentes arranjos temporais e tipos de op¢des, incluindo opgoes

do tipo Americana, Europeia, Bermudas e Asiaticas. As opg¢des Americanas

permitem o seu exercicio a qualquer instante, até o limite do tempo de expiracéo da

opgao. Ja nas opgdes Europeias somente é permitido o exercicio seja realizado em

determinado momento, tipicamente na data da expiragao

2.3 METODOS DE ANALISE DE OPCOES REAIS

Entre as metodologias de Opcbes Reais, trés se destacam como as

principais: aquela proposta por Black e Scholes (1973), que apresenta uma férmula

para a precificacao de opcdes europeias; € a metodologia proposta por Cox, Ross e

Rubinstein (1979), que aborda a avaliagdo por meio de arvore de decis&o binomial; e

o Método de Monte Carlo (MMC) que permite considerar todas as combinagdes
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possiveis de variaveis e analisar a distribuicdo de probabilidade do valor do projeto
(BREALEY, MYERS, 1998)

2.3.1 BLACK E SCHOLES

A metodologia de Black e Scholes (1973) utiliza o método do FCD para

calcular o VPL estatico e o valor da opgao calculado através das seguintes formulas:
C = 8%(d)) — Ke ™ ®(d,)

_ In(S/K) +(r +0°/2)T
- av'T

In(S/K —o%/2)T
r

Onde,

e S = Valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados.
e K = Capital inicial.

e r = Taxa livre de risco (custo de oportunidade).

e t=Prazo do direito do projeto.

e f=Funcao de distribuicdo normal cumulativa.

e s = \Volatilidade do projeto.

2.3.2 MODELO BINOMIAL

Ja o modelo binomial foi introduzido inicialmente por Cox, Ross e Rubinstein em

1979, por meio de seu artigo intitulado "Option Pricing: A Simplified Approach". Este
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modelo foi desenvolvido posteriormente ao modelo de Black e Scholes (1973) e tem
como objetivo simplificar os célculos, tornando-os mais didaticos e,

consequentemente, acessiveis a um publico mais amplo (MINARDI, 2004).

Conforme Hull (2015), o modelo envolve a constru¢gao de uma arvore binomial,
que representa graficamente os diversos caminhos que o pre¢o de um ativo pode
seguir ao longo da vida util da opgéo. A arvore de decisdo € uma forma grafica de
visualizar consequéncias das escolhas atuais, futuras e seus eventos aleatorios

considerados (Souza et al., 2019).

O processo do método binomial, segundo Copeland e Antikarov (2001), segue

um modelo grafico de arvore de decisoes:

Figura 1: Exemplo de arvore binomial de trés periodos

S

Fonte: BAIDYA e CASTRO (2001)
Dessa forma, conforme Souza (2020), O valor S representa o prego inicial de

um ativo, podendo variar para cima, (uS0), com probabilidade (p), ou para baixo,
(dS0), com probabilidade (1-p), no préximo periodo, e assim sucessivamente até

alcangar o final vida util.

Sendo:
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a pCu+ (1 —-p)Cd
B 1+7rf

Cu = Max (uV —1,0)

€d = Max (dV — 1,0)

Onde,
e C =valor da opcéo de compra;
e Cu = valor da acdo em caso de aumento do valor bruto;
e (Cd = valor da acdo em cacao de queda do valor bruto;
e \ = valor bruto da acéo;
e p = probabilidade neutra ao risco;
e f=taxa livre de risco.
e u =1+ Du (mudanga percentual no valor bruto da agéo entre periodos, no

caso de aumento);
e d =1+ D u (mudanga percentual no valor bruto da agdo entre periodos, no
caso de queda);

A probabilidade neutra ao risco (p) derivada de Cox, Ross e Rubinstein (1979), é:

_r—d
p_u—d

! _d—r'
p_u—d

d=e oVt = _

A volatilidade refere-se a variagao do logaritmo natural do retorno do fluxo de
caixa livre do ativo subjacente, expressa em porcentagem. A probabilidade neutra do
risco é destinada a ajustar os fluxos de caixa de modo que possam ser descontados

a uma taxa livre de risco.
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2.3.3 SIMULAGAO DE MONTE CARLO

A simulacdo € um procedimento de constru¢do de um modelo matematico
para um sistema ou uma situagcdo de decisao, envolvendo variaveis independentes.
Esse processo visa testar e explorar diversas combinagdes de cenarios. O objetivo
principal da simulagcédo é analisar a incorporagédo de fontes de riscos no projeto por
meio do Método de Monte Carlo (MMC). O método parte do pressuposto de que
qualquer preco ou fluxo de caixa antecipado flutua de maneira aleatéria, permitindo

uma abordagem mais abrangente na avaliagao das incertezas envolvidas.

Conforme descrito por Costa Lima (2004), a simulagdo de Monte Carlo € um
método estocastico que possibilita a inclusdo de incertezas econémicas, financeiras
e técnicas na estimativa da volatilidade de retorno de um empreendimento. O
método utiliza amostras de numeros aleatérios, de acordo com parametros definidos
para as variaveis que compdéem o modelo a ser empregado. O modelo €, entéao,

simulado repetidas vezes.

Na aplicacdo do método, € essencial determinar a distribuicdo de
probabilidade e seus parametros. Com essa informagao, o programa selecionado
para a simulagédo gera aleatoriamente um valor para cada variavel, calculando, em
seguida, o valor do fluxo de caixa descontado para cada periodo. Posteriormente, o
Valor Presente Liquido (VPL) do projeto é recalculado a cada iteragdo. Esse
processo € repetido conforme necessario, e os novos valores do VPL contribuem

para a determinacao da volatilidade do VPL final.
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3 CONTEXTO DA PECUARIA DE CORTE

Atualmente, os dados referentes a bovinocultura de corte no Brasil, em um
contexto mundial, evidenciam a representatividade significativa dessa atividade, bem
como sua contribuicdo em escala global no que diz respeito a carne bovina. O Brasil
representa 22,5% do efetivo global de rebanho, contribui com 16,3% da producéo
mundial de carne, representa 13,7% do consumo global de carne e contribui com
19,1% das exporta¢des do produto. Dessa maneira, o pais ocupa a segunda posi¢ao

em cada um desses rankings (USDA, 2015).

Com um rebanho estimado em 222 milhdes de cabecas, o Brasil tem um
potencial para expansao na area de producao de carne bovina, sendo considerada a
maior do mundo e registrando altos niveis de produtividade, equivalente a 9,71
milhdes de toneladas; 79% sao direcionadas ao mercado interno e 21% para as
exportagées. Em 2017 o total de 89% dos animais foram criados em pastos e 11%
em confinamento. Tais resultados podem estar relacionados ao fato de o pais ter um
solo abundante em grdos e pastagens, o que torna possivel realizar com mais
facilidade o sistema de criagdo (ANUALPEC, 2018).

3.1 FASES DE PRODUGAO DA PECUARIA DE CORTE

Conforme Euclides Filho (2008), a produgdo de bovinos de corte no Brasil é
predominantemente fundamentada no sistema bioldgico de produgdo animal. Esse
sistema abrange trés fases distintas de criagao: cria, recria e engorda, ou, de forma
abrangente, o ciclo completo (CEZAR et al., 2005). A Figura 1 ilustra o ciclo de

producao na bovinocultura de corte no Brasil.
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Figura 2: Fases da bovinocultura de corte no Brasil

CICLO COMPLETO

A

Reposiciode
| Fémeas
Estacdo de Monta /I

/ A\

Acasalamento CRIA Parto — Desmame RECRIA

\ /

Prenhez

ENGORDA

> Vazias Mercade =

Fonte: adaptado de Euclides Filho (2008)

O animal é submetido a trés etapas distintas para chegar ao abate: a) Cria:
tem como atividade principal a criacdo de bezerros até o desmame para a
comercializagédo no periodo de 0 a 12 meses; b) Recria: a atividade basica parte do
bezerro desmamado adquirido para a produgao, e venda da novilha para a engorda
no periodo 13 a 24 meses; e c) Engorda: parte da compra da novilha magra,
destinada a produgédo ou venda da novilha gorda no periodo de 24 a 36 meses
(MARION, 2017).

3.2 CUSTOS DA PECUARIA DE CORTE

Tendo em vista a apuragao do resultado econdmico da atividade pecuarista,
faz-se necessario que se compreenda alguns conceitos contabeis, como: a) Receita
Operacional Bruta: abarca a mensuragdo do total das vendas relacionadas a
atividade principal da empresa rural; b) Dedugdes da Receita Operacional Bruta:
representa, principalmente, os impostos incidentes sobre os produtos, mercadorias e
servigos; ¢) Receita Liquida das Vendas: consiste no resultado obtido da subtragéo
do valor das dedugbes sobre o valor da receita operacional bruta; d) Custos das
Vendas: equivale a todos os dispéndios financeiros, ou seja, todos os gastos

relacionados ao produto resultante da atividade fim da empresa (SENAR, 2018).
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Para calcular o valor do custo operacional efetivo na pecuaria, € necessario
somar aos custos de aquisicdo dos animais os gastos relacionados a alimentagao,
mao de obra, sanidade, reprodugdo, impostos e despesas diversas. O custo
operacional total é obtido pela adicdo dos gastos que nao resultam em desembolso,

como a depreciagao.

Tabela 3: Gastos componentes do custo operacional total da pecuaria
Gasto Descricio
Um dos principais custos na atividade de engorda, a alimentagio inclui os gastos com todos
Alimentagio | os tipos de alimentos consumidos pelo gado, sejam eles bdsicos — pastagem, ragio, silagem,
elc. — ou complementares — minerais, aditivos, suplementos, elc..
Representa os gastos com a forga de trabalho. Abrange nio somente a mio-de-obra fixa
Mio-de-obra | contratada ¢ seus encargos sociais, mas também a assisténcia técnica, a mio-de-obra
eventual, entre outras.
Diz respeito aos gastos envolvidos na manutengdo da satide dos animais. Seu principal
Sanidade representante sio as vacinas, mas envolve desde agulhas para aplicagio de medicamentos
até remédios complexos.
Inclui os gastos envolvidos nos casos de reproduciio assistida - através de inseminacdo. O
principal representante é o sémen, que pode apresentar valores extremamente baixos ou
extremamente altos. Abrange, ainda, o material utilizado no processo de inseminagio ¢ o
nitrogénio liquido utilizado no armazenamento do sémen.
Os autores destacam a importincia de se computar os impostos que independem do volume
Impostos de produgio. Os dois principais citados sio o imposto sobre a propriedade de veiculos
automotores (IPVA) ¢ o imposto territorial rural (ITR).
Diz respeito aos itens que nio se enquadram nos grupos anteriores, mas que ainda devem
ser considerados no custeio da atividade pecudria. Alguns exemplos sio combustivel,
encargos financeiros, frete ¢ materiais de limpeza, reparo ¢ manutencgio, entre outros.
Representa o custo para substituir os bens de produgdo ao término de sua vida itil. Como a
Depreciagio | depreciagiio estd relacionada ao limite da vida dtil, a terra ndo pode ser depreciada. Sio,
assim, exemplos de bens a serem depreciados, tratores, benfeitorias, implementos, etc.

Fonte: Elaborado com base em Lopes e Carvalho (2002)

Reprodugio

Despesas
Diversas

Para que se conhega a correta determinacdo dos custos de producgao, &
necessario que todos os gastos mensuraveis sejam considerados (VICECONTI,
2017). Portanto é crucial adicionar as remuneragdes relacionadas a terra, ao capital
investido, ao capital de giro e ao empresario ao custo operacional total. Este ultimo &
obtido pela soma dos custos previamente mencionados ao valor de aquisicdo do

rebanho. A seguir, sdo detalhadas essas remunerag¢des conforme a Tabela 4.

Tabela 4: Remuneragdes inclusas no custo total de produgéo da pecuaria

Remuneracoes Descricio

Incluido no cdleulo pela necessidade de se compensar a utilizagdo da terra para a pecudria,

no sentido de custo de oportunidade. Uma medida usualmente utilizada ¢ a do valor do

arrendamento de terras similares na mesma regido da propriedade em questio.

Remuneragio | Diz respeito ao custo de oportunidade do capital investido no negdcio. Pode-se adotar
do capital indmeros critérios na defini¢iio deste item, desde que se leve em consideragdo o trade-off
investido entre risco e retomo.

No mesmo sentido do capital investido, remunera-se o valor referente ao capital de giro

Remuneragio da
terra

Remuneragio .. X - L. )
poe iml&dc em decorréncia do custo de oportunidade. Os autores afirmam que a pritica comum ¢é
gli)m adotar a remuneragdo apenas de 50% do valor do capital de giro, por se tratar de um

recurso utilizado ao longo de todo o ciclo de produciio.

Remuneragiio relativa a atividade de gerenciamento do sistema de producio de gado de
Remuneragio | corte desenvolvida pelo produtor/empresirio. Segue a légica das demais remuneragoes
do empresirio | apresentadas, sendo referente, desta vez, ao custo de oportunidade do trabalho do préprio
pecuarista.

Fonte: Elaborado com base em Lopes e Carvalho (2002)
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4 INFORMAGOES DO PROJETO E METODOLOGIA A SER APLICADA

Neste capitulo serdo apresentadas informagdes sobre o projeto de

investimento a ser analisado e o modelo base para a aplicacdo das Opcdes Reais.

4.1 OBJETO DE ESTUDO

O modelo de opgdes sera aplicado a um investimento na aquisicdo de uma
fazenda com 1200 hectares, localizada em Padre Bernardo — GO, para exercer a
pecuaria de corte de bovinos da raga nelore. Considerando a maturidade de 10

anos.

E importante frisar que 20% dos 1200 hectares de terra, sdo destinados
exclusivamente a reserva legal, conforme a Lei 12.651/2012 a propriedade florestal

no Brasil,

O sistema de producgdo utilizado na fazenda é o de recria extensiva a pasto.
Nesse sistema os animais s&do comprados lotes de bezerros com 12 meses de vida,
pesando em média 210 kg por animal, e sdo vendidos apds 12 meses, pesando em
média 360 kg por animal. Considerando as condigdes da pastagem atual da
fazenda, a capacidade de lotagcdo maxima para realizagdo da recria € de 800

cabecas por ano.

Para o empreendimento serdo calculadas as opgdes reais de investimento

para 2 alternativas:
e Abandono do Investimento.

Considerando a possibilidade de venda da fazenda a qualquer momento apés

a aquisigao.
e Expansao da capacidade produtiva

A fazenda possui a possibilidade de aumentar a capacidade de produgao de

800 para 1000 animais por ano, apenas investindo na reforma dos pastos e
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aprimoramento da qualidade das pastagens, sem precisar adquirir novas terras. As
alternativas de Investimento e seus respectivos tipos de opcgdes reais que serao

calculadas no projeto estao representadas na tabela a seguir.

Tabela 5: As alternativas de Investimento e suas respectivas opgdes reais.

Alternativas Tipo de Op¢oes Reais
Venda da fazenda Opcéo de Abandono
Melhorar a qualidade da pastagem, Opcao de Expanséao
aumentando a capacidade de producéo.

Fonte: Autor (2024)

4.2 ESTAGIOS DO DESENVOLVIMENTO E DEFINIGAO DO MODELO A SER
UTILIZADO

Inicialmente, a etapa inaugural sera realizada o levantamento dos dados e
execugao dos calculos necessarios para projetar o fluxo de caixa de futuro dos

projetos de investimento do empreendimento.

O segundo estagio, envolve a determinagcédo do Valor Presente Liquido (VPL)
do empreendimento, desconsiderando a flexibilidade, por meio da metodologia
convencional de fluxo de caixa. O propdsito primordial desta fase é calcular o valor
presente sem flexibilidade no instante t = 0. Esse resultado sera enviado

posteriormente como o valor do ativo subjacente ao risco (ASSR).

No terceiro estagio, serdo levantados os dados historicos dos pregos de
compra e venda do gado em duas categorias: cotagcdo do pre¢co de compra do
Bezerro de 12 meses, cotagao do prec¢o de venda do Boi Magro 12 arrobas. Seréao
realizadas simulacbes de Monte Carlo para cada série histérica dos precos. Sera
calculado o LAJIR do Fluxos de caixa futuros utilizando as variaveis simuladas, e
calculando a volatilidade do VPL para cada simulagdo. A escolha da simulacéo de

Monte Carlo tem como objetivo consolidar as multiplas incertezas do
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empreendimento em uma uUnica representacdo. O resultado dessa simulagao se

traduz na volatilidade do VPL para cara cada modelo de investimento

No quarto estagio, empregaremos o Modelo Binomial proposto por Cox, Ross
e Rubinstein (1979). Neste contexto, o valor do projeto é determinado pelos
movimentos ascendentes e descendentes e suas respectivas probabilidades (p) e
(1-p). Desse modo, as equagbes do modelo binomial serdo utilizadas. Os
parametros essenciais para esta fase incluem o valor do Ativo Subjacente Sujeito a
Risco (ASSR) - calculado no primeiro passo -, a volatilidade dos retornos do
empreendimento com base no historico de pregos de mercado- calculado no
segundo passo -, a vida da opgdo em anos, 0 numero de passos por ano e uma taxa

anual livre de risco.

No quinto estagio, apods calcular o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto
levando em conta as variabilidades e as opc¢des de flexibilidade, obtemos o valor das
opgoes reais. A disparidade entre o valor presente expandido e o valor presente
convencional constituird o proprio valor associado as opgdes. E nesta fase que se
torna visivel observar como as incertezas e as oportunidades de flexibilidade

impactam o valor global do projeto.

A sexta e ultima etapa consiste em comparar o VPL estratégico de cada
investimento que a empresa podera escolher, demonstrando a eficiéncia do calculo
das opcgdes reais para maximizar a assertividade na tomada de decisdo de

investimentos futuros.



30

5 DESENVOLVIMENTO

5.1 LEVANTAMENTO DOS DADOS FINANCEIROS

A concretizagdo de um investimento em terras destinadas a criagdo de gado
para corte envolve uma variedade de despesas. Inicialmente, em conjunto com a
empresa, foram identificados os gastos essenciais para a execugao do plano. Para
isso, foi necessario examinar a escritura para determinar o custo de aquisicdo do
terreno. Além disso, foram avaliados os investimentos exigidos para a renovagéao
das pastagens e a quantidade de animais comportados. Também foram levantados
os custos relacionados a produgdo. Nesse estagio, tornou-se evidente que se trata
de um investimento inicial substancial, exigindo um aporte significativo de capital

antes mesmo do inicio do projeto.

Quanto a composicao da estrutura do investimento inicial requerido para o
projeto, temos um montante total de R$7.000.000,00 destinados a aquisigdo da

fazenda.

Tabela 6: Investimento avaliado no projeto

Investimento

Aquisicdo da Fazenda de 1200 ha RS 7.000.000,00

Fonte: Autor (2024)

Foram selecionados o0s custos e despesas associados a operagao do
negocio. Abaixo estdo listados os custos e despesas escolhidos, considerados os

mais apropriados para a projecao do fluxo de caixa do empreendimento.

Os custos variaveis sao aqueles que se correlacionam diretamente com a
producdo, ou seja, aumentam conforme o nivel de atividade da empresa cresce
(BORNIA, 2019). Abaixo estda a especificacdo dos custos variaveis do

empreendimento:
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Tabela 7: Custo Variavel recria pecuaria de corte

Custo Varidvel RS 1.85131
Aquisicio de Animais RS  1.795,00
Manejo Sanitario RS 2,96

Wacina Febre Aftosa R3S 1,60

Vacina Carbanculo RS 1,36

Suplementagdo RS 53,35
Sol Mineral R3 2288

Sol Proteinado RS 30,48

Fonte: Autor (2024)

Quanto aos custos fixos, estes sdo aqueles que nao estdao diretamente
ligados ao nivel de atividade da empresa no curto prazo, ou seja, ndo sofrem
variagbes com mudancas no volume de producao (BORNIA, 2019). Os custos fixos
selecionados para o empreendimento sdo: Mao de Obra Fixa, Energia Elétrica e
Internet, Combustivel para Utilitarios e Despesas Administrativas. O total dessas

despesas equivale a R$ 56.968,00 por ano.

Tabela 8: Custo fixo recria pecuaria de corte

Custo Fixo RS 56.968,00
Mao de Obra Fixa RS 18.720,00
Energia Elétrica e Internet RS 4.000,00
Combustivel Utilitarios RS 22.248,00
Despesas administrativas RS 12.000,00

Fonte: Autor (2024)

As dedugdes de vendas e impostos foram calculadas como produtor rural
Pessoa Fisica para a produgao de recria na pecuaria de corte, sendo que o imposto
incide sobre o faturamento. Abaixo estdo as aliquotas projetadas conforme o regime

tributario adotado:

Tabela 9: Impostos sobre venda de gado

Imposto Sobre Venda 5,70%
IRPR 5,50%
Senar 0,20%

Fonte: Autor (2024)
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Utilizou-se como base a capacidade de producido atual da fazenda, que
abrange 1200 hectares de terras, 800 cabegas por ano nas atuais condigdes de

pastagem, para estimar a receita projetada do empreendimento ao longo dos anos.

Tabela 10: Premissas da capacidade produtiva

Premissas
Capacidade Produtiva 800 Cabecas
Tempo de Produgdo 12 Meses

Fonte: Autor (2024)

Foi considerado para a compra dos animais a cotacdo atual do preco do
bezerro de 12 meses e para a venda cotagdo do pre¢co do boi magro de 360 kg,

respectivamente elucidados na tabela abaixo.

Tabela 11: Cotagéo do prego do bezerro e boi magro em Maio de 2024

Cotacao
Bezerro 12 meses (Nelore de 210 kg) RS 1.795,00
Boi magro (Nelore de 360 kg) RS 2.751,00

Fonte: IMEA (2024)

Vale ressaltar que ao analisar o valor do kilo na compra e na venda, nota -se
gue na compra, o Bezerro de 12 meses custa R$ 8,54/Kg e na venda, o Boi magro
custa R$ 7,64/kg. Essa diferenga do prego do kilo do bezerro ser maior que o kilo do
boi magro € comum no mercado e ocorre devido ao custo e o tempo necessario para

se produzir o bezerro ser substancialmente maior do que para produzir o boi magro.

5.2 ELABORAGAO DO FLUXO DE CAIXA

Para a elaboracéo da projecao de 10 anos do fluxo de caixa, utilizou o IPCA
dos anos 2025, 2027 e 2027, do boletim Focus emitido pelo banco central, como
fator de correcdo da inflagdo. Os dados corrigidos pelo IPCA foram o valor da terra,

o prego de cotagdo do gado e os custos de produgao.



Tabela 12: Projecao IPCA

IPCA
Ano 1 3,76%
Ano 2 3,53%
Ano 3 3,50%
Ano 4 3,50%
Ano 5 3,50%
Ano 6 3,50%
Ano7 3,50%
Ano 8 3,50%
Ano 9 3,50%
Ano 10 3,50%

Fonte: Banco Central (2024)
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Na Tabela 13 encontra -se a projegéo do valor da fazenda corrigido pelo IPCA

ao longos dos anos.

Tabela 13: Valorizagdo da Terra pelo IPCA

IPCA
Ano0
Ano1l
Ano 2
Ano3
Ano4
Ano5
Ano6
Ano7
Ano 8
Ano9

Ano 10

0,00%
3,76%
3,53%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%

3,50%

Valorizacdo da Fazenda

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

7.000.000,00
7.263.200,00
7.519.590,96
7.782.776,64
8.055.173,83
8.337.104,91
8.628.903,58
8.930.915,21
9.243.497,24
9.567.019,64
9.901.865,33

Fonte: Autor (2024)



Fluxe de Caixa Livre

Tabela 14: Fluxo de caixa do empreendimento do ano ano 0 ao ano 5
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Fluxo de Caixa Livre
Receita Total

Imposto sob venda (Funrural)
Receita Liquida

Custos Variavel

Lucro Bruto

Custos Fixos

Rendimento Operacional (EBITDA)
Depreciagdo

Amortizacdo

EBIT (LAJIR)

IR

Lucro Liquido

(+) Dep

Ano 0

Ano1l

R$ 2.200.800,00
-R$ 125.445,60
RS 2.075.354,40
-R$ 1.481.049,04
RS 594.305,36
-RS 56.968,00
RS 537.337,36

R$ 537.337.36

R$ 537.337.36
RS 0,00

Ano 2

RS 2.283.550,08
-R$ 130.162,35
RS 2.153.387,73
-R$ 1.536.736,48
RS 616.651,24
-R$ 59.110,00
RS 557.541,25

R$ 557.541,25

R$ 557.541,25
RS 0,00

Ano 3

RS 2.364.159,40
-R$ 134.757,09
RS 2.229.402,31
-RS 1.590.983,28
RS 638.419,03
-RS 61.196,58
R$ 577.222,45

RS 577.222,45

RS 577.222,45
RS 0,00

Anc 4

RS 2.446.904,98
-RS 139.473,58
RS 2.307.431,39
-RS 1.646.667,69
RS 660.763,70
-RS 63.338,46
RS 597.425,24

R% 597.425,24

R% 597.425,24
RS 0,00

Ano 5
R$ 2.532.546,65
-RS 144.355,16
R$ 2.388.191,49

-RS 1.704.301,06

RS 683.890,43
-RS$ 65.555,31
RS 618.335,12

R$ 618.335,12

R$ 618.335,12
RS 0,00

Fluxo de Caixa Livre

RS 537.337,36

R$ 557.541,25

R$ 577.222,45

R$ 597.425,24

RS 618.335,12

Desembolso do Investimento

-R$ 7.000.000,00

Fluxo de Caixa Livre Liquido -RS$ 7.000.000,00| RS$537.337,36| R$557.541,25| RS$577.222,45| R$597.425,24| RS 618.335,12
Fonte: Autor (2024)
Tabela 15: Fluxo de caixa do empreendimento do ano ano 6 ao ano 10
Fluxo de Caixa Livre
Fluxo de Caixa Livre Anc 6 Ano 7 Anc 8 Anc 9 Ano 10

Receita Total

Imposto sob venda (Funrural)
Receita Liquida

Custos Variavel

Lucro Bruto

Custos Fixos

Rendimento Operacional (EBITDA)
Depreciagdo

Amortizagdo

EBIT (LAJIR)

IR

Lucre Liquido

(+) Dep

RS 2.621.185,78
-RS$ 149.407,59
RS 2.471.778,19
-RS$ 1.763.951,60
R$ 707.826,59
-RS £7.849,74
R$ £39.976,85

RS 639.976,85

RS 639.976,85
RS 0,00

-R$ 1.825.689,91

RS 2.712.927,29
-RS 154.636,86
RS 2.558.290,43

R$ 732.600,52

-RS 70.224,48

RS 662.376,04

RS 662.376,04

RS 662.376,04
RS 0,00

RS 2.807.879,74
-RS$ 160.049,15
RS 2.647.830,60
RS 1.889.589,05
RS 758.241,54
-RS 72.682,34
RS £85.559,20

RS 685.559,20

RS 685.559,20
RS 0,00

-R$ 1.955.724,67

RS 2.906.155,53
-RS 165.650,87
RS 2.740.504,67

RS 784.780,00
-RS 75.226,22
RS 709.553,77

RS 709.553,77
RS 0,00
RS 709.553,77
RS 0,00

RS 3.007.870,98
-RS$ 171.448,65
RS 2.836.422,33
RS 2.024.175,03
RS 812.247,30
-R$ 77.859,14
RS 734.388,16

RS 734.388,16
RS 0,00
RS 734.388,16
RS 0,00

Fluxo de Caixa Livre

R$ €39.976,85

RS 662.376,04

RS 685.559,20

R$ 709.553,77

RS 734.388,16

Valor Residual

Desembolso de Investimento

Fluxo de Caixa Livre Liquide

RS 639.976,85

RS 662.376,04

RS 685.559,20

RS 709.553,77

RS 734.388,16

R$ 9.901.865,33

Fonte: Autor (2024)
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Para realizar o calculo padrdo do VPL do fluxo de caixa, assume-se que o

projeto tera uma duracdo de 10 anos. A taxa de desconto base utilizada foi a taxa

Selic Anual de 10,75%.

Tabela 16: VPL do empreendimento sem flexibilidade

Investimento Inicial -R$ 7.000.000,00
VP (1) R$ 485.180,46
VP (2) R$ 454.558,24
VP (3) R$ 424.924,73
VP (4) R$ 397.107,99
VP (5) R$ 371.112,21
VP (6) R$ 346.818,18
VP (7) R$ 324.114,51
VP (8) R$ 302.897,08
VP (9) R$ 283.068,60
VP (10) R$ 3.831.345,61
VPL R$ 221.127,61

Fonte: Autor (2024)

De acordo com Damodaran (1997), a regra do VPL dita que projetos com VPL

negativo devem ser descartados, enquanto apenas aqueles com valor positivo

devem ser implementados. Portanto, o projeto em questdo, que apresenta um VPL

sem flexibilidade calculado em R$ 221.127,61, deve ser empreendido de acordo

com a abordagem classica do VPL, pois possui um VPL positivo.

Vale ressaltar que o resultado do VPL positivo encontrando, significa que em

termos de retorno financeiro, o investimento no projeto € mais vantajoso que outros

investimentos em que o retorno anual seja menor que a taxa selic de 10,75% a.a,

que foi a taxa de desconto utilizada para o calculo, como por exemplo aplicagdes

financeiras atreladas diretamente a Selic como o tesouro direto.
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5.4 VOLATILIDADE ATRAVES DA SIMULAGAO DE MONTE CARLO

Na abordagem de opgdes, tanto no ambito financeiro quanto na avaliagéo de
ativos reais, a volatilidade desempenha um papel crucial. Ao lidar com opcdes
financeiras, a volatilidade pode ser derivada de dados histéricos, oferecendo
resultados aproximados da realidade. No entanto, ao tratar de ativos reais, muitas
vezes nao ha disponibilidade de dados histéricos para estimar a volatilidade. Se
essa estimativa ndo for feita com precisdao, pode levar a uma subestimacédo ou
superestimacao da volatilidade, resultando em calculos de op¢des que se distanciam

do valor verdadeiro.

Quando os dados histéricos nao estdo totalmente acessiveis, uma alternativa
viavel é empregar a simulacdo de Monte Carlo para calcular a estimativa da
volatilidade dos fluxos de caixa. Nesse método, as principais fontes de incerteza do
projeto, podem ser consideradas como variaveis de entrada para a simulagdo. Essa
abordagem oferece uma solugédo robusta para lidar com a incerteza, contribuindo
para uma analise mais precisa da volatilidade em projetos que envolvem ativos

reais.

A diferenga entre o preco compra do bezerro e o prego de venda do boi magro
€ a principal fonte de incerteza do projeto. Logo para realizar a simulacdo de Monte
Carlo, foi feita a subtracdo da média do preco de venda do ano pela média do preco

de compra do ano anterior, representados nas tabelas abaixo.

Tabela 17: Prego Boi Magro - Prego Bezerro 2020 a 2023

Preco do boi magro r:;::: :I:e'::rz::: ;:D ::g;:od-ol’l::;o Prego do boi magro Preco do bezerro 12 ::::_:I:::o Prego do boi magro Preco do bezerro 12 :::;:od»:l:::o
(Nelore de 360kg) (Nelore de 360kg) meses (Nelore de 210kg) (Nelore de 360 kg) meses (Nelore de 210kg)
kg) do bezerro do bezerro ob

dez/23 2.896,02 dez/22 2.412,90 483,12 dez/22 3.435,81 dez/21 2.844,60 591,21 dez/21 3.788,52 dez/20 2.406,66 1.381,86
nov/23 2.845,20 nov/22 2.420,02 425,19 nov/22 3.397,83 nov/21 2.659,34 738,49 nov/21 3.565,36 nov/20 2.361,74 1.203,62
out/23 2.793,86 out/22 2.454,% 338,90 out/22 3.451,51 out/21 2.716,44 735,07 out/21 3.559,42 out/20 2.199,89 1.359,53
set/23 2.587,19 set/22 2.482,33 104,85 set/22 3.541,94 set/21 2.770,12 771,82 set/21 3.675,18 set/20 2.047,17 1.628,01
ago/23 2.887,02 ago/22 2.547,29 339,73 ago/22 3.643,31 ago/21 2.848,28 795,03 ago/21 3.858,34 ago/20 1.951,92 1.906,43
jul/23 2.969,94 jul/22 2.667,75 302,20 jul/22 3.748,62 jul/21 2.989,91 758,71 julf21 3.809,16 jul/20 1.898,88 1.910,28
jun/23 2.916,00 jun/22 2.720,63 195,37 jun/22 3.609,10 jun/21 3.009,48 599,62 jun/21 3.674,58 jun/20 1.801,99 1.872,60
mai/23 3.114,13 mai/22 2.738,29 375,84 mai/22 3.673,55 mai/21 3.017,08 656,47 mai/21 3.658,03 mai/20 1.779,25 1.878,78
abr/23 3.206,72 abr/22 2.852,93 353,79 abr/22 3.685,15 abr/21 2.936,9% 748,20 abr/21 3.919,35 abr/20 1.777,73 2.141,62
mar/23 3.229,26 mar/22 2.907,41 321,85 mar/22 3.889,00 mar/21 2.764,81 1.124,09 mar/21 3.749,92 mar/20 1.732,66 2.017,26
fev/23 3.262,86 fev/22 2.923,86 339,00 fev/22 3.890,73 fev/21 2.614,80 1.275,93 fev/21 3.680,02 fev/20 1.708,42 1.971,60
jan/23 3.442,74 jan/22 2.876,48 566,26 jan/22 3.878,26 jan/21 2.396,13 1482,13 jan/21 3.326,25 jan/20 1.660,82 1.665,44
Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) | 345,51 Média (Prego do boi magro - Prego do bezerro) ‘ 856,40 Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) ‘ 1.744,75

Fonte: Autor (2024)

Tabela 18: Preco Boi Magro - Preco Bezerro 2017 a 2020
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Prego do boi magro Becokicibezeroi 2 |precoldobol Prego do boi magro Preco do bezerro 12 Erecodolbol Prego do boi magro Preco do bezerro 12 Erecoldolbol
(Nelore de 360kg) o= WA i) | v s lH) (Nelore de 360kg) meses (Nelore de 210kg) magro- Prego (Nelore de 360 kg) meses (Nelore de 210kg) [ el
kg) do bezerro do bezerro dob
dez/20 3.310,16 dez/19 1.659,65 1.650,51 dez/19 2.286,53 dez/18 1.304,66 981,87 dez/18  1.808,30 dez/17 1.155,12 653,18
nov/20 3.277,37 nov/19 1513,14 1.764,22 nov19 2.082,58 now18 1.290,57 792,01 now18 1.801,73 nov17 1.139,77 661,96
out/20 3.169,72 out/19 1.445,63 1.724,09 out/19  1.92647 out/18 1.279,71 646,76 out/18  1.804,68 out/17  1.111,59 693,09
set/20 2.983,72 set/19 1.395,99 1.587,73 set/19  1.894,30 set/18  1.246,81 647,49 set/18 1.775,03  set/17 1.107,74 667,29
ago/20 2.746,38 ago/19 1.403,79 1.342,59 ago/19  1.899,09 ago/18  1.253,79 645,30 ago/18  1.754,26 ago/17  1.065,98 688,28
jul/20 2.598,43 jul/19 1.427,56 1.170,87 jul19 1.868,61 jul18 1.176,08 692,53 jul18 1.714,44 7 1.071,55 642,89
jun/20 2.491,77 jun/19 1.438,60 1.053,17 jun/19  1.859,76 jun/18  1.152,50 707,26 jun/18 1.704,39  jun/17 1.100,23 604,17
mai/20 2.469,62 mai/19 1.410,99 1.058,63 mai/19 1.810,42 mai/18 1.155,98 654,44 mai/18  1.710,89 mai/17 1.100,76 610,13
abr/20 2.433,85 abr/19 1.376,76 1.057,08 abr/18 179353 abr/18 1.158,93 634,61 abr/18 1.708,28 abr/17 1.101,00 607,28
mar/20 2.414,34 mar/19 1329,71 1.084,63 mar/18  1.787,06 mar/18 1.154,40 632,66 mar/18 1.682,08 mar/17  1.300,00 382,08
fev/20 2.267,39 fev/19 1.314,73 952,67 few19  1.837,38 few18 1.159,00 678,38 few/18 1.650,99 fevw/17 1.302,11 348,89
jan/20 2.295,19 jan/19 1.309,84 985,36 jan/19  1.828,47 jan/18  1.163,37 665,10 jan/18  1.620,90  jan/17 1.164,84 456,06
Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) 1.285,96 Meédia (Preco do boi magro - Preco do bezerro) 698,20 Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) 584,61
Fonte: Autor (2024)
Tabela 19: Preco Boi Magro - Prego Bezerro 2014 a 2017
Prego do boi magro Becokicibezeroi 2 |precoldobol Prego do boi magro Preco do bezerro 12 Erecodolbol Prego do boi magro Preco do bezerro 12 Erecoldolbol
(Nelore de 360kg) o= WA i) | v s lH) (Nelore de 360kg) meses (Nelore de 210kg) magro- Prego (Nelore de 360 kg) meses (Nelore de 210kg) [ el
kg) do bezerro do bezerro dob
dez/17 1.590,15 dez/16 1.165,04 425,11 dez/16  1.789,47 dez/15 1.26847 521,00 dez/15 1.854,59 dez/14 1.057,46 797,14
now17 1.592,44 nov/16 1.21468 377,77 nov16 1.82588 novw15 1.251,21 574,68 now15 1.834,83 nov14 1.05526 779,57
out/17  1.625,25 out/16 1.211,95 413,29 out/16  1.816,04 out/15  1.247,77 568,28 out/15  1.819,09 out/14  1.047,49 771,61
set/17  1.599,95 set/16 1.234,18 365,77 set/16  1.782,91 set/15  1.242,38 540,53 set/15 1.787,88  set/14 1.029,12 758,76
ago/17 1.569,45 ago/16 1.259,05 310,40 ago/16  1.797,57 ago/15 1.284,58 512,99 ago/15 1.807,61 ago/14 ©994,3052 813,30
jul17 1.571,73  jul/1e 1.274,16 297,57 jule 1.857,67 jul1s 1.348,04 509,63 jul1s 1.837,53 juli14 1.001,93 835,60
jun/17  1.606,15 jun/16  1.289,01 317,15 jun/16  1.863,39 jun/15  1.310,58 552,81 jun/15 1.833,18 jun/14  999,1288 834,05
mai/17 1.650,82 mai/16 1.324,43 326,39 mai/16  1.866,18 mai/15 1.261,49 604,69 mai/15 1.789,66 mai/14 966,0158 823,64
abr/17 1.620,57 abr/16 1.321,42 299,16 abr/16  1.893,37 abr/15 1.232,76 660,60 abr/15  1.750,46 abr/14 924,3403 826,12
mar/17 1.696,55 mar/16 1.303,13 393,42 mar/16  1.878,92 mar/15 1.231,05 647,87 mar/15  1.716,92 mar/14 880,2785 836,64
few/17 1.750,03 few16 1.281,55 468,48 fev16  1.88246 few15 1.150,56 731,90 few/15 1.648,29 fev14  840,0071 808,28
jan/17  1.769,41 jan/16  1.281,92 487,48 jan/16  1.859,36 jan/15  1.058,67 800,69 jan/15 1.592,64 jan/14  811,5467 781,10
Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) 373,50 Meédia (Preco do boi magro - Preco do bezerro) 602,14 Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) 805,48
Fonte: Autor (2024)
Tabela 20: Preco Boi Magro - Prego Bezerro 2011 a 2014
Prego do boi magro Becokicibezeroi 2 |precoldobol Prego do boi magro Preco do bezerro 12 Erecodolbol Prego do boi magro Preco do bezerro 12 Erecoldolbol
(Nelore de 360kg) o= WA i) | v oslH) (Nelore de 360kg) meses (Nelore de 210kg) magro- Prego (Nelore de 360 kg) meses (Nelore de 210kg) ma:;m =AGED
kg) do bezerro do bezerro do
dez/14 1.556,37 dez/13 807,624 748,74 dez/13 1.194,34 dez/12 700,0378 494,30 dez/12 1.063,36 dez/11 703,3057 360,05
novw14 1.52497 novw13 797,791 727,18 nov13 1.167,30 now12 697,0453 470,26 now12 1.053,73 nov11 701,3893 352,34
out/14  1.454,57 out/13 791,815 662,75 out/13  1.173,26 out/12 6937326 479,53 out/12  1.054,08 out/11 694,8913 359,19
set/14  1.421,28 set/13 785,11 636,17 set/13  1.156,65 set/12 689,9461 466,70 set/12 1.052,82  set/11 697,7946 355,02
ago/14 1.375,70 ago/13 780,039 595,66 ago/13 1.138,03 ago/12 685,8213 452,21 ago/12 1.037,89 ago/11 701,3804 336,51
jul14 1.365,78  jul/13 754,132 611,65 jul3 1.115,96 jul2 692,7526 423,21 jul2 1.065,27 juli11 701,486 363,78
jun/14  1.348,50 jun/13 732,8 615,70 jun/13  1.098,37 jun/12 688,2618 410,11 jun/12 1.063,47  jun/11 697,9612 365,51
mai/14 1.358,54 mai/13 728,808 629,73 mai/13  1.106,15 mai/12 6859113 420,23 mai/12  1.046,27 mai/11 701,5369 344,74
abr/14 1.333,32 abr/13 715,465 617,85 abr/13  1.091,01 abr/12  684,4318 406,58 abr/12  1.043,55 abr/11 702,8623 340,69
mar/14 1.258,95 mar/13 701,699 557,25 mar/13  1.086,45 mar/12 690,4028 39,04 mar/12  1.066,42 mar/11 696,0226 370,40
feW14  1.199,29 few/13 696,871 502,42 few13 1.089,02 few12 697,0714 391,94 fev/12 1.091,30 fev/11 689,2688 402,03
jan/14  1.200,93 jan/13 703,393 497,54 jan/13  1.068,78 jan/12 702,8428 365,94 jan/12 1.097,70  jan/11 689,0738 408,63
Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) 616,89 Meédia (Preco do boi magro - Preco do bezerro) 431,42 Média (Preco do boi magro - Prego do bezerro) 363,24

Fonte: Autor (2024)
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Tabela 21: Prego Boi Magro - Prego Bezerro 2009 a 2011

Prego do boi magro frecodobezenc2 iy Eecodobi Prego do boi magro Prego do bezerro 12 EEsodobor
(Nelore de 360kg) CeED([HERCOHET | oD (Nelore de 360kg) meses (Nelore de 210kg) (=50=eEm
kg) do bezerro dobezerro
dez/11  1.129,57 dez/10 694,316 435,25 dez/10 1.102,39 dez/09 6025927 499,79
now11 1.12500 now10 697,706 427,30 nov/10 1.178,80 nov08 679,5 499,30

out/11  1.082,02 out/10 670,083 421,94 out/10  1.038,24 out/09 655,7142 382,53
set/11  1.104,64 set/10 654,627 450,01 set/10  1.030,64 set/08 637,2683 393,37
ago/11  1.110,31 ago/10 652,396 457,91 ago/10 983,8013 ago/09 632,4847 351,32
jur11 1.087,64  jul/10 653,425 434,21 jul/10  962,3156  jul/l09  638,5885 323,73
jun/11 1.088,58 jun/10 658,542 430,03 jun/10  948,6831 jun/09 574,8769 373,81
mai/11  1.197,177 mai/10 666,223 530,94 mai/10 965,1168 mai/09 570,0133 395,10
abr/11  1.123,54 abr/10 649,227 474,32 abr/10 942,8536 abr/09 570,9009 371,95
mar/11  1.096,91 mar/10 624,119 472,79 mar/10 899,6454 mar/09 607,159 292,49
fev/i11 1.077,92 few/10 602,268 475,65 few10  869,4575 few/09 650 219,46
jan/11  1.059,22 jan/10 594,792 464,43 jan/10 859,468  jan/09 700 159,47
Média (Prego do boi magro - Prego do bezerro) 456,23 Média (Prego do boi magro - Prego do bezerro) 355,19

Fonte: Autor (2024)

Foram calculados a média e o desvio padréo utilizados nos dados histéricos

de cotacdo dos precos ao longo de 13 anos.

Tabela 22: Média e Desvio Padriao

Meédia (Prego do boi —
Ano magn(:-P:godo Ln(xi—-:l) E ;- XP| o= Ll — X)»*
-l bezerro) T - ! N-1
2023 345,51 -0,213% 47,30%
2022 856,40 -90,77% 82,01%
2021 1.744,75 -71,16% 50,34%
2020 1.285,96 30,51% 9,44%
2019 698,20 61,08% 37,56%
2018 584 61 17,76% 3,23%
2017 373,50 44,80% 20,26%
2016 602,14 -47,76% 22,60%
2015 805,48 -29,10% 8,34%
2014 616,89 26,68% 7,23%
2013 431,42 35,76% 12,94%
2012 363,24 17,20% 3,03%
2011 456,23 -22,79% 5,10%
2010 355,19 25,03% 6,37%

Fonte: Autor (2024)

A subtragcdo do preco do boi magro e o pre¢co do bezerro cotados para
elaboragao do fluxo de caixa no capitulo anterior, representa o valor inicial para as
simulagbes de R$ 956,00. Utilizando a média e o desvio padrdo encontrados a partir
dos dados historicos, foram realizadas 2000 simulagdes para o periodo de 10 anos.

Conforme demonstrado na tabela 23 e no grafico 1.
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Tabela 23: Simulagao (Prego Boi Magro - Prego Bezerro)

Simulag&o: (Prego Boi Magro - Pre o Bezerro)

Simulacgdo

BIRBBIRBIBIZIRNIEEIRIEIRIZIE 0w i~io o wm s

0
958,00
956,00
956,00
958,00
956,00
956,00
956,00
958,00
956,00
956,00
958,00
958,00
956,00
956,00
958,00
958,00
956,00
956,00
958,00
956,00
956,00
956,00
956,00
956,00
956,00

956,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1223,9318 2154,6631 3153,7954 1458,5229 1045,4592 871,48081 674,92423 1353,8987 2036,3321 1603,8668
89930562 46954261 29552369 246,03657 1552442 104,81105 62,271277 102,39116 13446727 189,06763

612,101 960,49856 56374563 95155998 1764,4363 17455686 14083151 16315366 1704,4847 1308,9973
531,23786 620,67995 725712 7237691 31210891 311,83368 327,46427 75530963 90516228 773,88465
810,615 423,57018 29203423 1608743 18281754 17264632 32491013 646,35758 463,75082 346,13759
26245844 24691025 221,11309 145,08432 46,365352 47,109718 32,619077 38,311283 30,978976 14,077377
98545312 9151055 256,26634 430,73805 371,16545 47160802 50256922 66291477 47555969 32721642
1357,2752 929,83211 576,18468 598,57689 569,63371 300,89244 312,83596 304,83284 279,26801 502,73442
7479834 381,48649 79790155 67993239 338,17615 20390484 37356302 24584136 93198088 68508589
1195,9831 1708,4745 11435645 1434,8776 13525262 16424768 23384427 2614,0489 51263343 2033,032
78398478 34445866 417,74419 301,95338 538,83358 81534993 417,24278 659,75864 24331052 127,03806
20241071 16957107 11825205 11494881 52760573 37749941 316,94352 84,989739 88,929726 89264935
63377875 254,71113 284,50158 161,19878 208,50857 143,07711 237,66757 16511261 330,11921 260,13597
66647573 67512214 41143644 18159103 176,95195 92292901 86,31935 62,03486 11090661 14159817
84355159 95212239 401,58279 400,91856 330,33381 328,56583 33251474 743,98105 11550233 1983,1077
1145,3661 1071,0183 2076,0014 1023,4041 64948465 1155689 1071,9251 1540505 22293939 2416,5348
92834522 1356,7624 1320,5132 151501 2662,8956 1679,6773 89501338 881,9006 1016,1186 771,96969
94726129 1189,4944 180,62175 143,48991 148,95776 140,59792 34,808556 17,624445 29712484 32797866
11741086 512,10107 770,94252 1140,7741 924,93646 649 11227 51393538 462,09558 315,37155 131,83662
91586618 1026,8601 24575574 25482673 26996143 2033,3351 19734814 1521,1125 2310,7638 45146696
79463966 69559653 630,94486 82425068 96518241 964,79931 1296,8324 1680,084 22124207 27924217
1556,7649 1794,144 22252805 24711771 826,25721 2082586 1574,3892 1673,4648 2777,1619 26858446
48222098 428,22295 664,2876 184,42873 332,28039 169,4646 119,43033 102,56368 60,624369 42,644197
37401149 818,75985 52688272 660,38822 482,63728 3364776 196,93105 224,36597 2248542 177,05259
1321,1498 1381,1157 2317,8149 542,05013 582,93193 364,21424 15098048 176,50946 173,32247 22940769

69714118 1121,5067 652,03684 459,08769 44466933 59261674 688,97059 487,16974 318,19623 363,89478

Fonte: Autor (2024)

Gréfico 1: Simulagao entre o prego de compra o preco de venda do gado

Fonte: Autor (2024)
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Em seguida, calculou a soma do prego de compra atual do Bezerro de 12

meses (R$ 1.795,00) com os valores das simulagdes para encontrar os pregos

simulados do boi magro.

Tabela 24: Prego Boi Magro Simulagao

Preco Boi Magro Simugéo: (Simulacdo + R$ 1.795,00)

CRIRBRIRIBRBIZERIEEIRISIBIEIS i i~io s w1

2000

0
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00
2.751,00

2.751,00

1
3.018,93
2.694,31
2.407,10
2.326,24
2.605,61
2.057,46
2.780,45
3.152,28
2.542,98
2.990,98
2.578,98
3.819,11
2.428,78
2.461,48
2.638,55
2.940,37
2.723,35
2.742,26
2.969,11
2.710,87
2.589,64
3.351,76
2.277,22
2.169,01
3.116,15

249214

2
3.949,66
2.264,54
2.755,50
2.415,68
2.218,57
2.041,91
2.710,11
2.724,83
2.176,49
3.503,47
2.139,46
3.490,71
2.049,71
2.470,12
2.747,12
2.866,02
3.151,76
2.984,49
2.307,10
2.821,86
2.490,60
3.589,14
222322
2613,76
3.176,12

2.916,51

3
4.948,80
2.090,52
2.358,75
2.520,71
2.087,03
2.016,11
2.051,27
2.371,18
2.592,90
2.938,55
2.212,74
2.977,52
2.079,50
2.208,44
2.196,58
3.871,00
3.115,51
1.975,62
2.565,94
4.252,56
2.425,94
4.020,28
2.459,29
2.321,88
4.112,81

2.447,04

4
3.253,52
2.041,04
2.746,56
2.518,77
1.955,87
1.940,08
2.225,74
2.393,58
2.474,93
3.229,88
2.096,95
2.944,49
1.956,20
1.976,59
2.195,92
2.818,40
3.310,01
1.938,49
2.935,77
4.343,27
2.619,26
4.266,18
1.979,43
2.455,39
2.337,05

2.254,09

5 6
284046  2.666,48
1.950,24  1.899,81
355944 3.540,57
2.107,11 2.106,83
197782 1.967,65
1.841,37  1.842,11
2.166,17 2.266,61
2.364,63 2.095,89
213318  1.998,90
3.147,53 3.437,48
233383 2610,35
232281 217250
200351 1.938,08
1.971,95 1.887,29
212533 212357
244448  2.950,69
445790 3.474,68
1.94396  1.935,80
271994 244411
449461 382834
2.760,18  2.759,80
262126 3.877,59
2127,28  1.964,45
227784 213148
2377,93 215921

2.239,67 592,61674

7
2.469,92
1.857,27
3.203,32
2.122,46
2.119,91
1.827,62
2.297,57
2.107,84
2.168,56
4.133,44
2.212,24
2.111,94
2.032,67
1.881,32
2.127,51
2.866,93
2.690,01
1.829,81
2.308,94
3.768,48
3.091,83
3.389,39
1.914,43
1.991,93
1.945,98

2.483,97

8
3.148,90
1.897,39
3.42654
2.550,31
2.441,36
1.833,31
2.457,91
2.099,83
2.040,84
4.400,05
2.454,76
1.879,99
1.960,11
1.857,03
2.538,98
3.335,50
2.676,90
1.812,82
2.257,10
3.316,11
3.475,08
3.468,46
1.897,56
2.019,37
1.971,51

2.28217

9
3.831,33
1.920,47
3.499,48
2.700,16
2.258,75
1.834,98
2.270,56
2.074,27
1.888,20
6.921,33
2.038,31
1.883,93
2.125,12
1.905,91
2.950,02
4.024,39
2.811,12
1.824,71
2.110,37
4.105,76
4.007,42
457216
1.855,62
2.019,85
1.968,32

2.113,20

10
3.398,87
1.984,07
3.104,00
2.568,88
214114
1.809,08
212222
2.297,73
1.863,51
3.828,03
1.922,04
1.884,26
2.055,14
1.936,60
3.77811
4.211,53
2.566,97
1.827,80
1.926,84
6.309,67
4.587,42
4.480,84
1.837,64
1.972,05
2.024.41

2.158,89

Fonte: Autor (2024)

A partir dos valores do Boi magro encontrado, e utilizando os mesmos dados

que foram utilizados para o fluxo de caixa do capitulo anterior, foi calculados os

valores dos fluxos de caixa descontados.
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Tabela 25: Fluxos de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Descontado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1083377,15 1695289,29 111897567 895140,79 8689621,74 807849,41 649540,95 356994,89 421404,13 122152,61
427502,99 20427,60 7681,28  -5404666  -6264628  -30919,85 1434209  -39115,09 26048,27 70102,30
863629,81 421742,96 811469,90 776938,95 1166030,79 813474,87 44922470 368132,85 17564865 184182,09
31063345 15120268  171371,37 82610,93  160834,51 13936,71 16798,84  -14369,31 -42928,11 -59634,87
1157583,05 1071424,28 1343737,92 117376748 62153823 69406123 270097,83  293568,26 266770,48 400256,82
259293,62 223897,71 136090,83 -8998 46 55074,37 -28654,56 -41574,35 -33320,32 -44653,59 -43461,76
1202042,98 4297707,54 5191689,96 3117521,81 2613443,564 567963993 586009042 974805561 1693195383 25744431,58
300582,70 194485,85 95000,05 212373,40 57239,46 55975,55 116113,11 8203,69 -56562,62 -61219,79
934079,23  572182,34  196987,84 -2080,10 36676,64 2448531 3543529  -60105,49 -30182,65 -2751,92
101352,83 68774,33 5782556  -33221,32 914913  -26102,02  -38899,39  -6145345 -55250,92 -48684,14
86244,32  129805,09 1135,17 2379840  -51268,77  -45725113  -83128,83  -79789,76 -78594,98 -66838,87
46968521  598673,86 1044152,83 60682862 49883667 19997191 84845 44 65447,82 286848,65 152552,38
1370514,78  502765,07 97299548 52940979 20099450 63568906 737028,39  664730,14 32654944 311354,44
34492635 60920586 26753321 73457394 61409595 44180274 34578696  130880,60 66339,17 3474217
34675867 1114798,36  366170,31 97130,07 79815,35 3684,97 -9035,75 -28,10 -8650,44 -54441,67
688361,54  894609,55 1762161,80 1813589,36 126130541 1794134,09 123929515  235274,83 269312,31 352265,76
1098944,00 857688,66  502519,23 127117662  509542,46 49672211  775281,87 1230540,58 158400567  3637180,67

368908,40 16470767 175113,06 16984885 12208048 32388500 26007562  104384,39 5081,80 -16012,67
1484971,67 103081853 1787609,33 4008617,48 215478092 337109635 166690377 1278344,93 509525,20 316838,93
30493250  155227,70  103521,10 80598,14 24841915  494004,81  659917,70  239612,74 -4248 49 -24651,67

135407813 77926641 51227763 52994575 39230121 414352556 11085761 93232,79 12664521 206078,15
315404,10 26343,03 19918,55 4178565 29280,38 3788113 15799108 39268855 27370522 18886847
408406,84  135325,83 2673646 4139430  120800,49 66045,38 10813,44 58051,26 -21240,09 -6083,60
13949557 23918466 21640650 31375510 39658570 40891602 37323852 30069229 394758,20 802586,56
441650,76 22525429 -4374,77 -13289,46 13015864 5435693 10812921 34098,95 -38328,53 -57207,51

e RRBBRIBIBIZIRIGIERIEISIRIS i i~ ;s w1

30446245 21144631 22450849 10339964  112161,87 16328,02 1848563  -20660,72 48413,05 8461,60

Fonte: Autor (2024)

]
=3
=3
o

O histograma dos fluxos de caixa descontados simulados esté representado

no grafico 2.

Grafico 2:Histograma dos fluxos descontados gerados através do preco simulado

Histograma dos Fluxos Descontados
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A partir dos fluxos de caixa descontados encontrados, foi calculado o desvio
padrdao dos logaritmos neperianos entre os periodos, encontrando uma volatilidade

de 27,57%. Representada pelo histograma do grafico 3.

Grafico 3: Histograma dos retornos do valor presente dos fluxos

Histograma dos Retornos Valor Presente dos fluxos
[LN(VP1/VPO)]

Fonte: Autor (2024)

5.6 APLICAGAO DO MODELO BINOMIAL

5.6.1 OPGCAO DE ABANDONO

De acordo com Brasil (2007), o valor de um investimento ou de uma empresa
deve contemplar ndo apenas sua capacidade operacional de geragao de caixa, mas
também o valor das oportunidades gerenciais embutidas. Neste estudo, uma analise
foi conduzida sobre a opgao de abandonar o empreendimento. Para compreender o
impacto dessa decisao para a empresa, adotou-se o método desenvolvido por Cox,
Ross e Rubinstein (1979), conhecido como analise de arvore binomial. Esse método
foi utilizado para examinar as probabilidades de aumento e reducdo do Valor
Presente Liquido da empresa no contexto da decisdo relacionada ao abandono e

expansao do empreendimento.
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Conforme Brasil (2007), o valor dessa opg¢ao aumenta conforme o valor obtido
com a venda dos ativos (valor do exercicio) cresce, em conjunto com a elevagao da
volatilidade do projeto e a extensédo de sua vida util. Por outro lado, tal valor diminui
a medida que o valor do projeto aumenta. Foi estabelecido que a opg¢do de

abandonar o projeto sera exercida por meio da venda da fazenda.

Os seguintes parametros foram definidos para a aplicagéo da arvore binomial:

Tabela 26: Variaveis para a arvore binomial.

VPLSem Flexibilidade R$ 221.127 61

Rf (Taxa Selic a.a) 10,75%
Sigma (Volat. @) 2757%
u 1,3174526
d 0,7590406
p 0,6347469
1-p 0,3652531

Fonte: Autor (2024)

As variaveis u, d e p foram calculadas da seguinte maneira:

g
b =e
g 1
d=e =
u
. e —d
P = d

Apos calcular as variaveis iniciais, foi calculado como a opgéo de abandonar a
valorizagdo da fazenda ao longo dos anos, utilizando o IPCA. Assim, o valor da
opgao de abandono (X) em cada periodo € determinado pela diferenga do preco da
fazenda no investimento inicial e o pregco da fazenda no ano do abandono,

apresentados na tabela 27.
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Tabela 27: Valor da Opgéao de Abandono .

Ano VPL Sem Flexibilidade VOR VPL Expandido
Ano1l RS 43.374,59 RS 192.999,15 RS 236.373,74 545%
Ano 2 RS 70.391,87 RS 348.679,77 RS 419.071,64 595%
Ano 3 RS 93.987,16 RS 473.006,09 RS 566.993,25 603%
Ano 4 RS 116.037,84 RS 570.362,33 RS 686.400,17 592%
Ano 5 RS 136.645,02 RS 644.500,95 RS 781.145,98 572%
Ano 6 RS 155.903,20 RS 698.721,49 RS 854.624,69 548%
Ano7 RS 173.900,69 RS 735.921,67 RS 909.822,36 523%
Ano 8 RS 190.720,01 RS 758.642,95 RS 949.362,96 498%
Ano 9 RS 206.438,29 RS 769.111,14 RS 975.549,43 473%
Ano 10 RS 221.127,61 RS 771.379,45 RS 992.507,06 449%

Fonte: Autor (2024)

Posteriomente, foi elaborada a arvore binomial do VPL utilizando o software
Excel, considerando as possibilidades de movimento ascendente ("up") e

descendente ("down").

Em seguida, aplicou-se a técnica backward, considerando a opg¢ao de
abandono em cada ano. Essa técnica retrocede passo a passo, comegando no

ponto final da analise e calculando o valor presente em cada etapa de decisao.

Figura 3:: Arvore Binomial para opgdo de abandono no ano 10

Ano10

0
894978,48
1745612,2
2235698,6
2518058,3
2680737.7
2774464,3
2828464,2
2859575,8
2877500,5

2887827,7

Ano 9 Ano 8 Ano7 Ano 6 Ano 5 Ano4d Ano 3 Ano 2 Ano1l
293575,54| 522535,08| 686326,35| 792836,71| 852647,98| 876285,77| 873047,87| 850636,04| 8151724

Ano 0

771379,449

1082788,5| 1184221,5| 1224282,3| 1221523,1| 1189642,3 1138653 | 1075996,4( 1006831,8| 934956,65

1728454,1| 1674307,9| 1596277,7| 1503882,7| 1403964,7| 1301372,4| 1199476,7| 1100558,3

2100449,5( 1956667,6] 1810600,2| 1666562,2 1527445 1395099 1270619

2314772 2119347 1934080,5| 1760288,7| 1598587,3| 1449098,9

2438252,3| 2213073,6| 2005222,8| 1814288,6] 1639575,4

2509394,6( 2267073,5] 2046210,9| 1845400,2

2550382,7| 2298185,1| 2069825,8

2573997,6| 2316109,8

2587603,2




45

Ano0 Ano1l Ano 3 Ano4d Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
221127,6 291325,1| 383807,1| 505647,6( 666166,7| 877643,1| 1156253,1| 1523308,6| 2006886,9| 2643978,2| 3483315,9
167844,8| 221127,6] 291325,1| 383807,1| 505647,6| 666166,7| 877643,1| 1156253,1| 1523308,6| 2006886,9
127401,01 167844,8| 221127,6| 291325,1| 383807,1| 505647,6| 666166,7| 877643,1| 1156253.1
96702,6] 127401,0f 167844,8| 221127,6| 291325,1| 383807,1| 505647,6] 666166,7
73401,2 96702,6| 127401,0| 167844,8| 221127,6| 291325,1| 383807,1
55714,5 73401,2 96702,6| 127401,0( 167844,8| 2211276
42289,5 557145 73401,2 96702,6| 127401,0
32099,5 42289,5 55714,5 73401,2
24364,8 32099,5 42289,5
18493,9 24364,8
14037,6
Fonte: Autor (2024)
Figura 4: Arvore Binomial para opgéo de abandono no ano 9
Ano0 Anol Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano8 Ano9
206438,3 271972,7 3583111 472057,9 621913,8 819342,0 1079444,2 1422116,5 1873571,1 2468341,0
156695,0 206438,3 2719727 358311,1 472057,9 621913,8 819342,0 1079444,2 1422116,5
118937.9 156695,0 206438,3 271972,7 3583111 472057.,9 621913,8 819342,0
90278,7 118937.,8 156695,0 206438,3 271972,7 3583111 4720579
68525,2 90278,7 118937.9 156695,0 206438,3 271972,7
52013.,4 68525,2 90278,7 118937,9 156695,0
39480,3 52013,4 68525,2 90278,7
29967,1 39480,3 52013,4
22746,3 29967,1
17265,3
Ano9 Ano8 Ano7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano2 Ano1l Ano0
98678,63523 431809,0128 648291,2009 779940,3767 850527,6502 877756,8743 874761,1989 851235,4903 814292,7173 769111,1391
1144503,124 1225935,886 1251065,746 1237470,734 1197811,771 1141359,625 1074846,391 1003108,277 929570,3294
1747677,669 1683466,243 1598349,867 1501073,485 1397896,964 1293232,411 1150124,003 1050608,665
2094961,79 1947068,994 1798435,06 1652946,271 1513174,576 1380732,8 1256540,352

2295046,983
2410324,595
2476740,943
2515006,234

2537052,5

2098941,78
2186442,169
2236854,875
2265899,784

1913712,672

1980129,02
2018394,311
2040440,577

1740446,66
1790859,366

1579590,924
1617856,215

1431145,506

1819904,276

2282633,796

2549754,294

Fonte: Autor (2024)




Figura 5: Arvore Binomial para opgao de abandono no ano 8
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Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
190720,0 2512646 331029,2 436115,2 574561,1 756957,0 997254,9 1313836,1 1730916,7
144764,2 190720,0 2512646 331029,2 436115,2 574561,1 756957,0 997254,9
109881,9 144764,2 190720,0 251264,6 331029,2 436115,2 574561,1
83404,8 109881,9 144764,2 190720,0 251264,6 331029,2
63307,7 83404,8 109881,9 144764,2 190720,0
48053,1 63307,7 83404,8 109881,9
36474,2 48053,1 63307,7
27685,4 36474,2
21014,4
Ano 8 Ano 7 Ano 6 Ano 5 Ano 4 Ano 3 Ano 2 Ano 1 Ano 0
512580,5183 700996,1171 812218,5552 868088,6672 884854,259 874551,4632 846049,813 805842,4144 758642,9521
12462423 1257875,203 1234912,395 1188930,457 1128386,206 1059402,101 986358,9535 912342,7499
1668936,14 1578716,992 1478444,343 1373781,094 1268695,347 1165902,436 1067197,033

1912468,088
2052777,228
2133615,308
2180189,572

2207022,993

1763567,63
1870067,965
1931427,35
1966779,109

1618753,483
1699591,563
1746165,828
1772999,248

1480281,43

1541640,815

1349533,426

1227261,821

1396107,691

1576992,573

1987146,765

2222482,87
Fonte: Autor (2024)
Figura 6: Arvore Binomial para opgao de abandono no ano 7
Ano0 Ano 1l Ano2 Ano 3 Ano4 Ano5 Ano 6 Ano?7
173900,7| 229105,9| 301836,2| 397654,8| 5238914 690202,1| 909308,5 1197970,8
131997,7| 173900,7| 229105,9| 301836,2 397654,8| 5238914 690202,1
100191,6| 131997,7| 173900,7 229105,9| 301836,2 397654,8
76049,5| 100191,6 131997,7( 173900,7 229105,9
57724,7 76049,5| 100191,6 131997,7
43815,4 57724,7 76049,5
33257,6 43815,4
25243,9
Ano?7 Ano 6 Ano5 Ano 4 Ano3 Ano2 Anol Ano0
732044,42| 824801,14| 867161,08| 874730,88| 858423,06| B826217,904| 783972,97 735921,6684
1240713,2| 1210218,2| 1159708,3| 1096795,1 1026972| 954153,385| 881081,2
1533260,4| 1432273,4| 1328257,2| 1224730,6| 1124080,2| 1027862,47
1701809,3] 1560208,9| 1425365,4| 1298439,7| 1180028,4
1798917,5 1633918| 1481313,6| 1340906,6
1854865,7 1676385| 1513547,8
1887099,8 1700852
1905671,3

Fonte: Autor (2024)




Figura 7: Arvore Binomial para opgao de abandono no ano 6
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Ano 0 Anc 1l Ano2 Anoc 3 Anocd Ano5 Anocb
155903,2 205395,1 270598,3 356500,4| 4696724 618771,0 815201,5
118336,9 155903,2 205395,1 270598,3 356500,4 46967 2,4
89822,5 118336,9 155903,2 205395,1 270598,3
68178,9 89822,5 118336,9 155903,2
51750,6 68178,9 89822,5
39280,8 51750,6
29815,7
Ano b Ano 5 Anc4d Anc 3 Ano2 Ancl Ano0
813702,08] 844109,02| 844105,89| 823373,01| 789018,32 746221,71| 698721,49
1159231,2] 1106379,7 1043180| 974478,32| 903713,39| 833279,923
1358305,3 1257485 1157875| 1061536,5| 969794,11
1473000,4| 1344543,2| 1223955,8| 1111694,5
1539081,1| 1394701,2| 1262027,7
1577153 1423599,3
1599087,9
Fonte: Autor (2024)
Figura 8: Arvore Binomial para opgao de abandono no ano 5 e 4.
Ano 0 Ano1l Ano 2 Ano3 Ano 4 Ano 5
136645,0 180023,3 237172,2 312463,1 411655,4 542336,4
103719,1 136645,0 180023,3 237172,2 312463,1
78727,0 103719,1 136645,0 180023,3
Ano 0 Ano1l Ano2 Ano3 Ano4
59757,0 78727,0 103719,1
116037,8 152874,4 201404,7 265341,2 349574,4
45358,0 59757,0
88077.4 116037.8 152874,4 201404,7
344286 66854,3 88077,4 116037,8
Ano 5 Ano4 Ano 3 Ano2 Ano 1 Ano 0 50745,2 66854,3
794768,5| 789167,17| 765967,38| 731340,92| 689775,57| 644500,951 385176
Ano 4 Ano3 Ano 2 Ano1l Ano0
1024641,8| 963650,32| 898407,18| 831868,11| 766079,78
705599,45 682285,6896 649636,7087 611425,9639 570362,3287
1157081,6| 1064177.,5 974711,4| 889786,11
853769,12 794752,4877 735003,5757 676222,8826
1233385,8| 1122095,5| 1018673,5 939135,98 859549,4063 784187,0682
1277347,9| 11554645 988319,48 896881,6745
1302676,3 1016656,2

Fonte: Autor (2024)




Figura 9: Arvore Binomial para opgao de abandono noano 3,2 e 1.

Ano 0 Anol Ano2 Ano3
93987,2| 123823,6( 163131,8| 214918,3
71340,1 123823,6
71340,1
41102,1
Ano 3 Ano 2 Ano1l Ano0
567858,29| 539861,57| 507518,18| 473006,09
658953,02( 609006,17| 560001,73
711436,57| 648843,31
741674,59

Ano 0 Ano1l Ano 2
70391,9 92737,9 122177,8 Ano0 Ano1l
53430,3 703919 43374,6| 57144,0
40555,8
329231
Ano 2 Ano1l Ano0
Ano1l Ano0
397413,11 373894,4965 348679,7742
449199,09 413202,1569 206056,031| 192999,15
479035,2 230276,923

Fonte: Autor (2024)
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A partir das arvores binomiais, determinou-se o valor da opg¢ao de abandono

(VOR) com a venda da fazenda em cada ano. Os valores encontrados do VOR e do

VPL Expandido (VPL Tradicional somado ao VOR) sdo apresentados na Tabela

abaixo.

Tabela 28: Valor do VPL Expandido e da Opc¢ao real (VOR) .

Anol
Ano 2
Ano 3
Ano 4
Ano 5
Ano 6
Ano 7
Ano 8
Ano9
Ano 10

Ano

VPL Sem Flexibilidade

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

43.374,58

70.391,87

93.987,16
116.037,84
136.645,02
155.903,20
173.900,68
150.720,01
206.438,29
221.127,61

VOR
RS 192.999,15
RS 348.679,77
RS 473.006,09
RS 570.362,33
RS 644.500,95
RS 698.721,49
RS 735.921,67
RS 758.642,95
RS 769.111,14
RS 771.379,45

VPL Expandido

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

236.373,74
419.071,64
566.993,25
686.400,17
781.145,98
854.624,69
909.822,36
949.362,96
975.549,43
992.507,06

545%
595%
603%
592%
572%
548%
523%
498%
473%
449%

Com base nessa anadlise comparativa,

Fonte: Autor (2024)

conclui-se que considerar

a

flexibilidade encontrada através da teoria das opgdes reais, resulta em uma

avaliacdo mais precisa do empreendimento, sendo vantajoso considerar exercer a

opc¢ao de abandono a partir do quinto ano de operagao. Isso se deve ao fato de que

o empreendimento passa a ter o VPL expandido maior do que o VPL tradicional

calculado a partir do fluxo de caixa sem flexibilidade.
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5.6.2 OPCAO DE EXPANSAO

A opcao de expansao esta vinculada ao potencial aumento da capacidade de
producao para aproveitar as flutuagdes do mercado (SETIAWAN, 2016). Sendo os
parametros de entrada para o modelo sdo os mesmos empregados na opgao de
abandono, acrescidos do custo de expanséo relacionado a reforma das pastagens
da fazenda, avaliado em R$1.000.000,00. Nesse contexto, a opgdo de expandir
possibilita um aumento da capacidade de producao atual da fazenda de 800 animais
para 1000 animais por ano.Esse investimento pode ser realizado a partir do primeiro
ano e tem duragdo de 1 ano para ser concretizado, obtendo os resultados do

investimento a partir do ano seguinte.

Desse modo, foi considerado que investimento na expansado sé sera
compensatério se o retorno ao longo dos anos for maior que o custo de expansao.
Para cada periodo foi calculado o valor presente necessario para expansao,

apresentados na tabela 29..

Tabela 29: Valor da Opgao de Expansao.

Op¢do Expansdo VP do Ativo (S) Valor da Op¢ao (X)

Ano 1 RS 3.125.580,00 RS 1.000.000,00
Ano 2 RS 2.621.44799 RS 1.000.000,00
Ano 3 RS 2.151.499,63 RS 1.000.000,00
Ano 4 RS 1.713.765,00 RS 1.000.000,00
Ano 5 RS 1.306.227,70 RS 1.000.000,00
Ano 6 RS 926.986,68 RS 1.000.000,00
Ano 7 RS 574.250,84 RS 1.000.000,00
Ano 8 RS 246.333,72 RS 1.000.000,00
Ano 9

Ano 10

Fonte: Autor (2024)

Utilizando os mesmos parametros iniciais da opg¢ado de abandono, foi
desenvolvido uma arvore binomial para opcédo de expansao em cada periodo a partir
do valor presente correspondente. Posteriormente, aplicou-se a técnica backward,
subtraindo o valor presente da expanséao pelo custo do investimento, encontrando
assim o valor opcado de expansdao de cada ano, retrocedendo passo a passo,

calculando o valor da opg¢ao de expansao em cada etapa de deciséao.
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Nas figuras abaixo estdo apresentadas as arvores binomiais para cada ano de

expansao. Para para o calculo do backward valor presente que nao superou o

investimento foi considerado como 0.

Figura 10: Arvore Binomial para expans&o no ano 8.

Ano 0 Ano1l Ano2 Ano 3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano 8
246333,7 324533,0 427556,8 563285,8 742102,4 977684,7 1288053,2 1696949,0 2235649,8
186977,3 2463337 324533,0 427556,8 563285,8 742102,4 977684,7 1288053,2
141923 .4 186977.3 246333,7 324533,0 427556,8 563285,8 742102,4
107725,6 141923,4 186977,3 246333,7 324533,0 427556,8
81768,1 107725,6 141923,4 186977,3 246333,7
62065,3 81768,1 107725,6 141923,4
47110,1 62065,3 81768,1
35758,5 47110,1
27142,1
Ano 8 Ano?7 Ano6 Ano 5 Anc4 Ano 3 Ano2 Anol Anc0
1235649,831 798872,4862 509261,6972 321010,1898 200495,6411 124270,6159 76528,49214 46867,54153 28565,22296
288053,2086 164205,0987 93605,32583 53359,8353 30417,84213 17339,72967 9884,535002 5634,691777
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0

Fonte: Autor (2024)

Figura 11: Arvore Binomial para expans&o no ano 7.

Ano 0 Ano 1 Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano5 Ano6 Ano7
574250,8 756548,2 996716,4 1313126,6 1729982,0 2279169,3 3002697,4 3955911,4
435879,7 574250,8 756548,2 996716,4 1313126,6 1729982,0 2279169,3
330850,4 435879,7 574250,8 756548,2 996716,4 1313126,6
2511289 330850,4 435879,7 574250,8 756548,2
190617,0 251128,9 330850,4 435879,7
144686,1 190617,0 251128,9
109822,6 144686,1
83359,8
Ano 7 Ano 6 Ano5 Ano 4 Ano 3 Ano2 Anol Ano0
2955911,44( 2104620,9 1472627,841 1014238,908 688742,1905 461892,5358 306350,1302 201202,8482
1279169,28| 831905,517 532780,7259 337089,9318 211185,4887 131232,8903 80992,44253
313126,62| 178498,229 101753,1429 58004,50881 33065,54418 18849,05561
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0

Fonte: Autor (2024)




Figura 12: Arvore Binomial para expans&o no ano 6.
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Ano 0 Ano1l Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Anob
926986,7| 1221261,0] 1608953,4| 2119719,8| 2792630,3 3679158,0] 4847116,1
703620,5| 926986,7| 1221261,0| 1608953,4 2119719,8| 2792630,3
534076,6 703620,5 926986,7 1221261,0| 1608953,4
405385,8 534076,6 703620,5] 926986,7
307704,3 405385,8] 534076,6
233560,00 307704,3
177281,6
Ano 6 Anob5 Ano4 Ano 3 Ano 2 Ano 1l Ano0
3847116,1| 2781081,5| 1986088,9| 1397960,9| 969714,95| 663433,069| 448183,384
1792630,3| 1221643,3| 810268,26| 526805,59| 337308,87| 213376,773
608953,42| 347134,67| 197884,56| 112804,35| 64304,262
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0
Fonte: Autor (2024)
Figura 13: Arvore Binomial para expans&o no ano 5 e 4
Ano0 Ano1l Ano2 Ano3 Anod Ano5
1306227,7| 1720893,0| 2267195,0| 2985921,8| 3935127,8| 51843443 Ano 0 Anol Ano2 Ano3 Anod
991479,9| 1306227,7| 1720893,0| 2267195,0 2986921,8 1713765,0| 2257804,1 2974549,8 3918828,3| 5162870,4
752573,5| 991479,9| 1306227,7| 1720893,0 1300817,2 1713765,0 2257804,1| 2974549,8
571233,8| 752573,5 991479,9 987373,1 1300817,2| 1713765,0
433589,7 571233,8 749456,3 987373,1
329112,2 568867,7
Ano5 Ano 4 Ano3 Ano2 Ano1l Ano 0
Ano 4 Ano 3 Ano2 Ano1l Ano0
4184344,3| 3037051,3| 2180380,4| 1543159,7| 1076033,9| 739695,157
4162870,4| 3020751,76| 2168008,366| 1533913,84| 1069263,73
1986921,8| 1369118,4| 915268,37| 598593,19| 385033,42
1974549,8| 1359727,57| 908582,2167| 594021,929
720893,04| 410945,99( 234260,29| 133540,38
0 0 0 713765| 406882,645| 231943,9706
0 0 0 0
0 0
Fonte: Autor (2024)




Figura 14: Arvore Binomial para expansdo noano 3,2 e 1.
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Ano 0
3125580,0

Anol

4117803.4
2372442,1

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano3
2151499,6| 2834498,7| 3734317,6| 4919786,3
1633075,6| 2151499,6| 28344087 Am° Ano1 Ano 2
1239570.7| 1633075,6| | 2621448,0| 3453633,4| 45499982
940884,5 1989785,5| 2621448,0
Ano 3 Ano 2 Ano1l Ano0 1510328,0
3919786,3| 2836241,1| 2027957,3| 1429250,2 Ano 2 Ano1l Ano 0
1834498,7| 1253423,1| 832895,01 3549998,2 | 2555556,86| 1814906,546
633075,59| 360885,54 1621448 | 1091708,95
0 510327,98

Ano1l
3117803,4
1372442,15

Ano0

2227503,5

Fonte: Autor (2024)

Através das arvores binomiais, foi encontrado o valor da opgcéao de expanséao

(VOR) para cada ano. Os valores encontrados do VOR e o VPL Expandido (VPL

Tradicional somado ao VOR) sao apresentados na Tabela 30.

Tabela 30: Valor do VPL Expandido e da Opgao Real de Expansao (VOR) .

Ano VPL Sem Flexibilidade VOR VPL Expandido

Ano 1 RS 221.127,61 RS 2.227.503,48 RS 2.448.631,09 1107%
Ano 2 RS 221.127,61 RS 1.814.906,55 RS 2.036.034,16 921%
Ano 3 RS 221.127,61 RS 1.429.250,22 RS 1.650.377,83 746%
Ano 4 RS 221.127,61 RS 1.069.263,73 RS 1.290.391,34 584%
Ano5 RS 221.127,61 RS 739.695,16 RS 960.822,77 435%
Ano 6 RS 221.127,61 RS 448.183,84 RS 669.311,45 303%
Ano 7 RS 221.127,61 RS 201.202,85 RS 422.330,46 191%
Ano 8 RS 221.127,61 RS 28.565,22 RS 249.692,84 113%
Ano 9 RS 221.127,61

Ano 10 RS 221.127,61

Fonte: Autor (2024)

Com base na analise comparativa, conclui-se que para o empreendimento a

opcao de expandir tem grande impacto na analise da viabilidades, que vai

diminuindo ao longo do periodo.
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5.7 ANALISE DAS OPGOES REAIS

Apresentam-se os seguintes resultados do VPL expandido, demonstrando
inclusdo de opgdes de expansao e das opgdes de abandono, em comparagao com o
VPL tradicional, que foi avaliado em R$ 221.127,67.

Grafico 4: Comparacédo do VPL Tradicional x VPL Opcéao de Expanséao

Opcéo de Expansao
RS 3.000.000,00

R$ 2.500.000,00

R$ 2.000.000,00
VPL Sem Flexibilidade
R$ 1.500.000,00 2VOR
RS 1.000.000,00 mV/PL Expandido
RS 500.000,00 I I I
. [ - B

Ano 1 Ano 2 Anc 3 Anc 4 Anc 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Fonte: Autor (2024)

Analisando o valor das opg¢des ao longo do tempo, nota -se que o valor da
opcao de expandir € maior no primeiro momento, porém declinou ao longo do
periodo, este fato ocorre devido projeto ser calculado com o tempo maximo de 10
anos, dessa forma quanto mais se aproxima do final do projeto menor seria o retorno

do investimento da expansao.

Grafico 5: Comparacgédo do VPL Tradicional x VPL Opgéao de Abandono

Opgéo de Abandono

R$ 1.200.000,00
R$ 1.000.000,00

R$800.000,00

VPL Sem Flexibilidade

R$ 600.000,00 2VOR

R$ 400.000,00 ' VPL Expandido

R$ 200.000,00 - '

RS-
Anc 1 Ano 2 Anc 3 Anc 4 Anc 5 Anc 6 Anc 7 Anc 8 Ano 9 Ano 10

Fonte: Autor (2024)
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Na opcédo de abandono ocorre o cenario contrario, quanto mais se aproxima
do final do projeto, maior é o retorno da opgéo devido ao fato da valorizagdo da

terra ao longo do periodo ser maior que a valorizag&o do retorno do investimento.

Grafico 6: Comparagéao do VPL Tradicional x VPL Expandido

R$ 3.000.000,00
R$ 2.500.000,00

R$ 2.000.000,00
R$ 1.500.000,00
R$ 1.000.000,00

.  mE [ ] N O 0

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

VPL Sem Flexibilidade ~ mVPLAbandono M VPLExpansdo

Fonte: Autor (2024)

Tabela 31: Comparagéo do VPL Tradicional x VPL Expandido

Ano VPL Sem Flexibilidade VPL Abandono VPL Expansdo
Ano 1 RS 221.127,61 RS 236.373,74 107% RS 2.448.631,09 1107%
Ano 2 RS 221.127,61 RS 419.071,64 190% RS 2.036.034,16 921%
Ano 3 RS 221.127,61 RS 566.993,25 256% RS 1.650.377,83 746%
Ano 4 RS 221.127,61 RS 686.400,17 310% RS 1.290.391,34 584%
Ano 5 RS 221.127,61 RS 781.145,98 353% RS 960.822,77 435%
Ano 6 RS 221.127,61 RS 854624,69 386% RS 669.311,45 303%
Ano 7 RS 221.127,61 RS 909.822,36 411% RS 422.330,46 191%
Ano 8 RS 221.127,61 RS 949.362,96 429% RS 249.692,84 113%
Ano 9 RS 221.127,61 RS 975.549,43 441% RS 221.127,61 100%
Ano 10 RS 221.127,61 RS 992.507,06 449% RS 221.127,61 100%

Fonte: Autor (2024)

Ao analisar o VPL expandido das opc¢des de abandono, nota -se um
movimento de ampliacdo do valor até chegar ao seu maximo no ultimo ano,
representando 449% em comparacao ao VPL tradicional. Ja no VPL expandido da
opc¢ao de expansao, nota -se um movimento de reducédo do valor, onde o retorno

maximo seria a realizacdo da opcdo no ano 1, representando 1107% em
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comparag¢ao ao VPL tradicional, isso devido ao lucro decorrente da expansao dos

anos seguintes.

Acompanhando os movimentos do valor das opg¢des ao longo dos anos, nota
-se no ano 6 o momento em que a opcao de abandono passa a ter maior VPL do

que a opgao de expansao.
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6 CONCLUSAO

O principal objetivo deste estudo foi analisar a viabilidade econbémica e
financeira de um investimento na aquisicdo de uma fazenda para produgdo da
pecuaria de corte, utilizando a teoria das opg¢des reais. Para isso, foram realizadas
diversas etapas, incluindo a determinag¢ao do fluxo de caixa do empreendimento, a
avaliagdo da viabilidade econdmica utilizando o método do fluxo de caixa
descontado e a aplicagao da Teoria de Opgdes Reais no projeto de investimento
para estimar o valor da opc¢éo real de abandono e expansao e realizar comparagao

entre o valor do VPL tradicional e o VPL expandido obtido pela opgéo.

A anadlise da opgao real de abandono foi examinada considerando a
possibilidade da venda da fazenda em cada ano. Ja para a analise da opgéao real de
expansao foi considerado o investimento na melhoria da pastagem, possibilitando
ampliar a capacidade produgdo em 125% da capacidade atual da fazenda
Constatou-se que a incorporacao da flexibilidade gerencial das opg¢des resultou em
um aumento do do VPL, tanto para a opgao de abandono, quanto para a opgao de
expansdo em comparagao ao ao VPL Tradicional, Essa conclusdo esta alinhada
com descobertas anteriores na literatura, que indicam que as analises de
investimento baseadas no VPL tradicional frequentemente subestimam as

oportunidades decorrentes das flexibilidades gerenciais em situagdes de incerteza.

Além disso, o estudo destacou a importancia do modelo de analise das
Opc¢des Reais para entender melhor as possibilidades em um projeto, especialmente
quando flexibilidade e incerteza estdo presentes. No entanto, € crucial ressaltar que
o modelo ndo é isento de falhas e deve ser aplicado com discernimento e
fundamentacdo adequada para evitar uma superestimagdo do valor de uma
empresa. E importante enfatizar que o método das Opcdes Reais ndo deve substituir
o método do VPL, mas sim complementa-lo devido aos beneficios que proporciona
aos tomadores de decisdo na analise de viabilidade econdbmica e financeira.
Ademais, a inclusdo de outros tipos de opgdes, considerando a possibilidade de

multicultura, pode ser adicionado ao estudo.
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ANEXOS
Preco dobezerro 12 Preco do boi magro (Nelore Preco do bezerro 12 Preco do boi magro (Nelore
meses (Nelore de 210 kg) de 360 kg) meses (Nelore de 210 kg) de 360 kg)

mai/24 1.817,46 mai/24 2.744,99 dez/20 2.406,66 dez/20 3.310,16
abr/24 1.753,78 abr/24 2.724,08 now/20 2.361,74 nov/20 3.277,37
mar/24 1.753,87 mar/24 2.715,89 out/20 2.199,89 out/20 3.169,72
fev/24 1.800,75 few/24 2.827,07 set/20 2.04717 set/20 2.983,72
jan/24 1.800,86 jan/24 2.896,53 ago/20 1.951,92 ago/20 2.746,38
dez/23 1.819,95 dez/23 2.896,02 jul/20 1.898,88 jul/20 2.598,43
now/23 1.817,41 nov/23 2.845,20 jun/20 1.801,99 jun/20 2.491,77
out/23 1.728,62 out/23 2.793,86 mai/20 1.779,25 mai/20 2.469,62
set/23 1.651,33 set/23 2.587,19 abr/20 1.777,73 abr/20 2.433,85
ago/23 1.793,64 ago/23 2.887,02 mar/20 1.732,66 mar/20 2.414,34
jul/23 1.988,18 jul/23 2.969,94 few20 1.708,42 few/20 2.267,39
jun/23 2.060,80 jun/23 2.916,00 jan/20 1.660,82 jan/20 2.295,19
mai/23 2.067,28 mai/23 3.114,13 dez/19 1.659,65 dez/19 2.286,53
abr/23 2.112,57 abr/23 3.206,72 now/19 1.513,14 now/19 2.082,58
mar/23 2.112,72 mar/23 3.229,26 out/19 1.445,63 out/19 1.926,47
fev/23 2.238,40 few/23 3.262,86 set/19 1.395,99 set/19 1.894,30
jan/23 2.338,92 jan/23 3.442,74 ago/19 1.403,79 ago/19 1.899,09
dez/22 2.412,90 dez/22 3.435,81 jul/19 1.427,56 jul/19 1.868,61
now/22 2.420,02 nov/22 3.397,83 jun/19 1.438,60 jun/19 1.859,76
out/22 2.454,96 out/22 3.451,51 mai/19 1.410,99 mai/19 1.810,42
set/22 2.482,33 set/22 3.541,94 abr/19 1.376,76 abr/19 1.793,53
ago/22 2.547,29 ago/22 3.643,31 mar/19 1.329,71 mar/19 1.787,06
jul/22 2.667,75 jul/22 3.748,62 few/'19 1.314,73 fev/19 1.837,38
jun/22 2.720,63 jun/22 3.609,10 jan/19 1.309,84 jan/19 1.828,47
mai/22 2.738,29 mai/22 3.673,55 dez/18 1.304,66 dez/18 1.808,30
abr/22 2.852,93 abr/22 3.685,15 now/18 1.290,57 nov/18 1.801,73
mar/22 2.907,41 mar/22 3.889,00 out/18 1.279,71 out/18 1.804,68
fev/22 2.923,86 few/22 3.890,73 set/18 1.246,81 set/18 1.775,03
jan/22 2.876,48 jan/22 3.878,26 ago/18 1.253,79 ago/18 1.754,26
dez/21 2.844,60 dez/21 3.788,52 jul/18 1.176,08 jul/18 1.714,44
now/21 2.659,34 nov/21 3.565,36 jun/18 1.152,50 jun/18 1.704,39
out/21 2.716,44 out/21 3.559,42 mai/18 1.155,98 mai/18 1.710,89
set/21 2.770,12 set/21 3.675,18 abr/18 1.158,93 abr/18 1.708,28
ago/21 2.848,28 ago/21 3.858,34 mar/18 1.154,40 mar/18 1.682,08
jul/21 2.989,91 jul/21 3.809,16 few/18 1.159,00 few/18 1.650,99
jun/21 3.009,48 jun/21 3.674,58 jan/18 1.163,37 jan/18 1.620,90
mai/21 3.017,08 mai/21 3.658,03

abr/21 2.936,96 abr/21 3.919,35

mar/21 2.764,91 mar/21 3.749,92

fev/21 2.614,80 few21 3.680,02

jan/21 2.396,13 jan/21 3.326,25
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Preco dobezerro 12 Preco do boi magro (Nelore Preco do bezerro 12 Preco do boi magro (Nelore
meses (Nelore de 210 kg) de 360 kg) meses (Nelore de 210 kg) de 360 kg)
dez/17 1.155,12 dez/17 1.590,15 dez/14 1.057,46 dez/14 1.556,37
nov/17 1.139,77 nov/17 1.592,44 nov/14 1.055,26 nov/14 1.524,97
out/17 1.111,59 out/17 1.625,25 out/14 1.047,49 out/14 1.454,57
set/17 1.107,74 set/17 1.599,95 set/14 1.029,12 set/14 1.421,28
ago/17 1.065,98 ago/17 1.569,45 ago/14 994,3052 ago/14 1.375,70
jul/17 1.071,55 jul/17 1.571,73 jul/14 1.001,93 jul/14 1.365,78
jun/17 1.100,23 jun/17 1.606,15 jun/14 999,1288 jun/14 1.348,50
mai/17 1.100,76 mai/17 1.650,82 mai/14 966,0158 mai/14 1.358,54
abr/17 1.101,00 abr/17 1.620,57 abr/14 924,3403 abr/14 1.333,32
mar/17 1.300,00 mar/17 1.696,55 mar/14 880,2785 mar/14 1.258,95
few/17 1.302,11 few/17 1.750,03 fev/14 840,0071 fev/14 1.199,29
jan/17 1.164,84 jan/17 1.769,41 jan/14 811,5467 jan/14 1.200,93
dez/16 1.165,04 dez/16 1.789,47 dez/13 807,6243 dez/13 1.194,34
nov/ 16 1.214,68 nov/16 1.825,88 nov/13 797,7913 nov/13 1.167,30
out/16 1.211,95 out/16 1.816,04 out/13 791,8153 out/13 1.173,26
set/16 1.234,18 set/16 1.782,91 set/13 785,1103 set/13 1.156,65
ago/16 1.259,05 ago/16 1.797,57 ago/13 780,0391 ago/13 1.138,03
jul/16 1.274,16 jul/16 1.857,67 jul/13 754,1323 jul/13 1.115,96
jun/16 1.289,01 jun/16 1.863,39 jun/13 732,7998 jun/13 1.098,37
mai/16 1.324,43 mai/16 1.866,18 mai/13 728,8083 mai/13 1.106,15
abr/16 1.321,42 abr/16 1.893,37 abr/13 715,4653 abr/13 1.091,01
mar/16 1.303,13 mar/16 1.878,92 mar/13 701,6989 mar/13 1.086,45
few/16 1.281,55 fev/16 1.882,46 few/13 696,8712 fev/13 1.089,02
jan/16 1.281,92 jan/16 1.859,36 jan/13 703,3927 jan/13 1.068,78
dez/15 1.268,47 dez/15 1.854,59 dez/12 700,0378 dez/12 1.063,36
nov/ 15 1.251,21 nov/15 1.834,83 nov/12 697,0453 nov/12 1.053,73
out/15 1.247,77 out/15 1.819,09 out/12 693,7326 out/12 1.054,08
set/15 1.242,38 set/15 1.787,88 set/12 689,9461 set/12 1.052,82
ago/15 1.284,58 ago/15 1.807,61 ago/12 685,8213 ago/12 1.037,89
jul/15 1.348,04 jul/15 1.837,53 jul/12 692,7526 jul/12 1.065,27
jun/15 1.310,58 jun/15 1.833,18 jun/12 688,2618 jun/12 1.063,47
mai/15 1.261,49 mai/15 1.789,66 mai/12 685,9113 mai/12 1.046,27
abr/15 1.232,76 abr/15 1.750,46 abr/12 684,4318 abr/12 1.043,55
mar/15 1.231,05 mar/15 1.716,92 mar/12 690,4028 mar/12 1.066,42
few/15 1.150,56 fev/15 1.648,29 fev/12 697,0714 fev/12 1.091,30
jan/15 1.058,67 jan/15 1.592,64 jan/12 702,8428 jan/12 1.097,70



Prego do boi magro (Nelore
de 360 kg)

Preco do bezerro12
meses (Nelore de 210 kg)

dez/11 703,3057
nov/11 701,3893
out/11 694,8913
set/11 697,7946
ago/11 701,3804
jul/11 701,486
jun/11 697,9612
mai/11 701,5369
abr/11 702,8623
mar/11 696,0226
fevi11 689,2688
jan/11 689,0738
dez/10 694,3164
nov/10 697,7057
out/10 670,0827
set/10 654,6266
ago/10 652,3956
jul/10 653,425
jun/10 658,5416
mai/10 666,2225
abr/10 649,2269
mar/10 624,1193
fevi10 602,268
jan/10 594 7917
dez/09 602,5927
nov/09 679,5
out/09 655,7142
set/09 637,2683
ago/09 632,4847
jul/o9 638,5885
jun/09 5748769
mai/09 570,0133
abr/09 570,9009
mar/09 607,159
fev/09 650
jan/09 700
dez/08 700

dez/11 1.129,57
nov/11 1.125,00
out/11 1.092,02
set/11 1.104,64
ago/11 1.110,31
jul/11 1.087,64
jun/11 1.088,58
mai/11 1.197,17
abr/11 1.123,54
mar/11 1.096,91
fev/11 1.077,92
jan/11 1.059,22
dez/10 1.102,39
nov/10 1.178,80
out/10 1.038,24
set/10 1.030,64
ago/10 983,8013
jul/10 962,3156
jun/10 948,6831
mai/10 965,1168
abr/10 942,8536
mar/10 899,6454
fev/10 869,4575
jan/10 859,468
dez/09 865,6693
nov/09 867,7763
out/09 905,7093
set/09 906,3091
ago/09 1.016,13
jul/09 1.044,40
jun/09 974,6071
mai/09 982,667 1
abr/09 953,0479
mar/09 916,8622
fev/09 970,8867
jan/09 972,7616
dez/08 977,2575
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