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RESUMO

DESEMPENHO ECONOMICO E FLEXIBILIDADE GERENCIAL EM UM
SISTEMA DE SUCESSAO SOJA E MILHO: UMA ANALISE SOB A
PERSPECTIVA DO EVA (ECONOMIC VALUE ADDED) E DA TEORIA DAS
OPCOES REAIS

A crescente intensidade de capital e a elevada incerteza que caracterizam a
atividade agricola tornam mais complexas a avaliacdo do desempenho
econOmico e a tomada de decisbes de investimento nas propriedades rurais.
Nesse contexto, esta tese teve como objetivo avaliar o desempenho econémico
do sistema de sucessdo soja—milho safrinha em uma propriedade rural
localizada no estado de Mato Grosso do Sul e analisar a viabilidade econémica
da diversificagdo produtiva por meio do cultivo de amendoim, incorporando o
valor da flexibilidade gerencial. Para isso, realizou-se uma revisdo sistematica
da literatura sobre metodologias de andlise de investimentos aplicadas a
agricultura, seguida da aplicacdo do Economic Value Added (EVA) para
avaliacdo do desempenho econdmico do sistema produtivo e da Teoria das
Opcoes Reais (TOR) para analise da decisdo de diversificacdo. A revisao
sistematica evidenciou a predominancia de métodos tradicionais de andlise de
investimentos, especialmente o Valor Presente Liquido (VPL), apesar de suas
limitagBes para incorporar as incertezas e a flexibilidade gerencial inerentes as
decisfes de investimento na agricultura. A aplicagcdo do EVA demonstrou que a
criacao de valor econdmico pelo sistema de sucessédo soja—milho foi instavel ao
longo do periodo analisado, com desempenho econémico superior da soja em
relacdo ao milho. Sob condi¢des de incerteza, a simulacdo de Monte Carlo
indicou probabilidade de 73,1% de destruicdo de valor econdmico. A andlise de
correlacdo de Spearman identificou o preco, o custo operacional e a
produtividade da soja como as variaveis com maiores associacdes com o EVA.
A analise da diversificacdo produtiva evidenciou que o cultivo de amendoim
constitui uma alternativa economicamente viavel, enquanto a aplicacdo da
Teoria das Opc¢Bes Reais demonstrou que a incorporacdo da flexibilidade
gerencial amplia o valor econdbmico do investimento em relacdo a analise
tradicional. Conclui-se que a utilizacdo complementar do Economic Value
Added e da Teoria das Opcdes Reais proporciona uma avaliacdo mais
abrangente do desempenho econdmico e das decisbes de investimento em
sistemas agricolas sujeitos a incerteza.

Palavras-chave: Geracdo de valor; tomada de decisdo; diversificacao
produtiva; risco; amendoim; bioeconomia.



ABSTRACT

ECONOMIC PERFORMANCE AND MANAGERIAL FLEXIBILITY IN A
SOYBEAN-SECOND-CROP MAIZE CROPPING SYSTEM: AN ANALYSIS
FROM THE PERSPECTIVE OF ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) AND
REAL OPTIONS THEORY

The increasing capital intensity and high levels of uncertainty that characterize
agricultural activities make the assessment of economic performance and
investment decision-making on rural properties more complex. In this context,
this thesis aimed to evaluate the economic performance of the soybean—
second-crop maize succession system on a rural property located in the state of
Mato Grosso do Sul, Brazil, and to analyze the economic feasibility of
production diversification through peanut cultivation, incorporating the value of
managerial flexibility. To this end, a systematic literature review of investment
analysis methodologies applied to agriculture was conducted, followed by the
application of the Economic Value Added (EVA) framework to assess the
economic performance of the production system and Real Options Theory
(ROT) to analyze the diversification decision. The systematic literature review
revealed the predominance of traditional investment analysis methods,
particularly Net Present Value (NPV), despite their limitations in incorporating
the uncertainty and managerial flexibility inherent in agricultural investment
decisions. The application of EVA demonstrated that economic value creation
by the soybean—maize succession system was unstable throughout the period
analyzed, with soybean exhibiting better economic performance than maize.
Under uncertain conditions, Monte Carlo simulation indicated a 73.1%
probability of economic value destruction. Spearman correlation analysis
identified soybean price, operating costs, and productivity as the variables most
strongly associated with EVA. The analysis of production diversification showed
that peanut cultivation constitutes an economically viable alternative, while the
application of Real Options Theory demonstrated that incorporating managerial
flexibility increases the economic value of the investment compared with
traditional analysis. It is concluded that the complementary use of Economic
Value Added and Real Options Theory provides a more comprehensive
assessment of economic performance and investment decisions in agricultural
systems subject to uncertainty.

Keywords: value creation; decision-making; production diversification;
agricultural risk; peanut; bioeconomy.
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CAPITULO 1 — CONSIDERACOES INICIAIS

1. INTRODUCAO GERAL

Nos ultimos 50 anos, o agronegécio brasileiro consolidou-se como um
dos principais setores da economia nacional e um importante fornecedor de
alimentos para o mercado global, com destaque para a soja e o milho, que
estdo entre as principais commaodities agricolas do pais (Dutra; Barbosa, 2020;
Cattelan; Agnol, 2018). A expansdo do sistema de sucessdo soja e milho
safrinha, especialmente em Mato Grosso do Sul, ampliou a producao de graos
e contribuiu para posicionar o estado entre os principais produtores nacionais
(Duarte; Ceccon, 2019; Conab, 2025).

Ao mesmo tempo em que a agricultura se tornou mais produtiva e
tecnologicamente avancada, também passou a demandar volumes crescentes
de capital e a operar em um ambiente cada vez mais exposto a oscilagdes de
precos, custos, taxas de cambio e condi¢cfes climaticas (Ouma, 2020; Silva et
al., 2020). Dessa forma, a gestdo das propriedades rurais passou a ser
conduzida em um ambiente marcado por maior complexidade e incerteza.

Assim, compreender o desempenho econdmico dos sistemas produtivos
e subsidiar decisGes de investimento tornou-se uma questao relevante para a
gestdo agricola. E nesse contexto que se insere a presente pesquisa, que
investiga o desempenho econdémico do sistema de sucessdo soja e milho
safrinha em uma propriedade rural localizada em Mato Grosso do Sul, e analisa
o cultivo do amendoim como alternativa de diversificacdo produtiva sob a
perspectiva da flexibilidade gerencial.

Para tanto, este capitulo apresenta a evolucao do sistema de sucessao
soja e milho safrinha no Brasil, discute a relevancia dessas culturas para o
Mato Grosso do Sul, examina os principais desafios econdmicos da producéo
agricola contemporanea, apresenta o cultivo do amendoim como alternativa de

diversificacao e, por fim, expde os objetivos da pesquisa.
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1.1 Contexto da pesquisa

1.1.1 Evolucao do sistema de sucessao soja e milho safrinha no Brasil

A evolucédo do sistema de sucessao soja e milho safrinha esta associada
as transformacfes que marcaram a agricultura brasileira a partir da segunda
metade do século XX. Até a década de 1960, a producao agricola concentrava-
se principalmente nas regides Sul e Sudeste. A partir de entédo, politicas de
incentivo & modernizacdo, associadas aos avancos da pesquisa agropecuaria e
ao desenvolvimento de novas tecnologias, impulsionaram a expansdo da
fronteira agricola para o Cerrado (Buainain et al., 2014).

Em 1973, a criacdo da Embrapa, constituiu um marco para a agricultura
brasileira ao desenvolver tecnologias adaptadas as condi¢cdes tropicais,
incluindo a correcdo da acidez dos solos, o manejo da fertilidade, o
desenvolvimento de cultivares adaptadas ao Cerrado e o aperfeicoamento dos
sistemas de producédo. Esses avancos viabilizaram a ocupagédo produtiva de
areas anteriormente consideradas inadequadas para a agricultura e
promoveram expressivos ganhos de produtividade (Alves; Boddey; Urquiaga,
2003; Franchini et al., 2012).

Entre as culturas beneficiadas por esse processo de transformacéo,
destaca-se a soja (Glycine max L.), cuja expanséo foi decisiva para a ocupacao
agricola do Cerrado e para posicionar o Brasil entre os principais produtores e
exportadores mundiais da oleaginosa. Inicialmente concentrada na regiao Sul,
a cultura avancou para o Centro-Oeste acompanhando a expanséo da fronteira
agricola.

Na safra 2024/25, a soja ocupou aproximadamente 47,5 milhdes de
hectares e alcancou producdo superior a 170 milhdes de toneladas. A
producdo concentra-se principalmente nos estados de Mato Grosso, Parana,
Goias, Rio Grande do Sul e Mato Grosso do Sul, responséaveis por cerca de
72% do volume nacional. Esses resultados posicionaram o Brasil como 0 maior
exportador mundial da oleaginosa, com embarques superiores a 108 milhdes
de toneladas em 2025 (CONAB, 2025).

O desenvolvimento de cultivares de soja de ciclo mais precoce, aliado a

evolucao das préaticas de manejo, ampliou a janela de cultivo apds a colheita da
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safra de verdo. Essa transformacéo criou as condicbes para a adocdo do
cultivo de milho (Zea mays L.) em segunda safra ou “safrinha”, especialmente
nas regibes de Cerrado, onde as condicbes climaticas favoreciam a
intensificagéo produtiva. Como resultado, o milho passou a ser cultivado como
segunda cultura no mesmo ano agricola, caracterizando um sistema produtivo
baseado na sucessdo soja e milho (Duarte; Ceccon, 2019; Pinheiro et al.,
2021).

Com a expansao da safrinha, o milho deixou de desempenhar apenas
uma funcdo voltada ao abastecimento interno e passou a ocupar posicdo de
destaque na agroindustria e no comércio internacional. Na safra de 2025, a
cultura ocupou aproximadamente 22 milhdes de hectares e alcangou producao
proxima de 139 milhdes de toneladas, posicionando o Brasil como o terceiro
maior produtor e o segundo maior exportador mundial do grdo, com embarques
estimados em cerca de 43 milhdes de toneladas (CONAB, 2025).

Entre os principais estados produtores destacam-se Mato Grosso,
Parana, Goias, Mato Grosso do Sul e Minas Gerais, responsaveis
conjuntamente por aproximadamente 75% da producdo nacional. O
crescimento da demanda por racdo animal, etanol de milho e exportacdes
reforgou ainda mais a importancia econémica da cultura (CONAB, 2025).

Nesse sentido, o duplo cultivo de soja e milho safrinha se tornou um dos
principais sistemas de producao de grdos do Brasil, especialmente no Cerrado
e nas regides mais quentes do sul do Brasil. Além de elevar a producao por
hectare, esse sistema possibilitou melhor aproveitamento da terra, das
maquinas, da infraestrutura e do capital investido (Carauta et al., 2017; Noéia
Junior & Sentelhas, 2019).

1.1.2 O Mato Grosso do Sul no contexto da produc¢ao de soja e milho

A relevancia da soja e do milho para Mato Grosso do Sul pode ser
observada por sua participagdo no Valor Bruto da Producdo (VBP)
agropecuaria. Em 2025, a soja respondeu por 34,48% do VBP estadual e o
milho por 14,42%, ocupando, respectivamente, a primeira e a segunda posi¢ao

entre as atividades agropecuarias de maior importancia econdémica. Em
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conjunto, essas commodities representaram aproximadamente metade do valor
gerado pelo setor agropecuario do estado (SEMADESC, 2025).

Na safra 2024/25, o estado consolidou-se como o0 quinto maior produtor
de soja do Brasil, alcangando produc¢ao superior a 14 milhdes de toneladas em
uma area cultivada de aproximadamente 4,5 milhdes de hectares (CONAB,
2025). A atividade encontra-se distribuida por praticamente todas as regides
produtoras do estado, com destaque para municipios como Maracaju, Ponta
Poréa, Sidrolandia, Dourados e Rio Brilhante (Figura 1). Entre eles, Maracaju e
Ponta Pora figuram entre os maiores produtores de soja do pais, superando 1

milhdo de toneladas por safra.

Figura 1 - Producao de soja no estado de Mato Grosso do Sul.
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Fonte: Elaboracao propria, a partir de dados da Companhia Nacional de Abastecimento
(CONAB, 2025) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025).

O milho safrinha também desempenha papel relevante na estrutura
produtiva estadual. Favorecido pela expanséo do sistema de sucessao soja e
milho, o estado produziu mais de 12 milhdes de toneladas na safra 2024/25,
tornando-se o quarto maior produtor nacional da cultura. A produgéo concentra-

se, em grande medida, nos mesmos polos agricolas da soja, com destaque
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para municipios como Maracaju, Dourados, Ponta Pord, Rio Brilhante e
Sidrolandia (Figura 2).

Além da producgédo agricola, a importancia econdémica do sistema soja e
milho estd relacionada ao desenvolvimento de cadeias agroindustriais que
agregam valor a producao regional. Nos ultimos anos, o Mato Grosso do Sul
destacou-se pela expansdo da industria de etanol de milho, com unidades
industriais instaladas em municipios como Maracaju, Sidrolandia e Dourados. A
expansdo desse segmento ampliou a demanda regional pelo cereal, fortaleceu
a integracdo entre agricultura, industria e geracdo de energia (Eckert et al.,
2018; Justus et al., 2024).

Figura 2 - Producéo de milho no estado de Mato Grosso do Sul.
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Fonte: Elaboragdo prépria, a partir de dados da Companhia Nacional de Abastecimento
(CONAB, 2025) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025).

Outro fator que contribui para a competitividade do agronegocio sul-
mato-grossense € sua integracdo aos principais corredores logisticos
nacionais. A BR-163 desempenha papel central no escoamento da producao

agricola, conectando as principais regides produtoras aos centros
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consumidores e aos portos de exportacdo. Soma-se a isso, projetos como a
Rota Bioceéanica tendem a ampliar a integracdo do estado aos mercados
internacionais, criando novas oportunidades para o agronegdcio regional.
Essas commodities exercem influéncia sobre a economia estadual,
sustentando cadeias produtivas que envolvem armazenagem, transporte,
agroindustria, comércio e servi¢os. Dessa forma, seu desempenho impacta néo
apenas a renda dos produtores rurais, mas também a geracdo de emprego,

investimentos e o desenvolvimento regional.

1.1.3 Desafios econémicos e edafoclimaticos da producéo de soja e milho

A expansao da producao e das exportacOes brasileiras de soja e milho
foi acompanhada por uma crescente integragdo com o0S mercados
internacionais. Cruz Junior (2018) demonstram que, apés 2007, houve um
fortalecimento da transmissdo de precos e volatilidade entre os mercados
brasileiro e norte-americano, indicando um aumento da interdependéncia entre
esses sistemas.

Como commaodities agricolas de relevancia global, a soja e o milho estéao
inseridos em mercados influenciados por fatores econémicos e financeiros
externos. Os precos domésticos desses graos sao impactados pelas cotacdes
da Bolsa de Chicago (CBOT), pelas taxas de cambio e pelos prémios de
exportacdo (basis), embora a transmissdo dessas variacdes para o mercado
interno seja condicionada por fatores como custos logisticos, disponibilidade de
armazenagem e caracteristicas regionais de oferta e demanda (Balcombe;
Bailey; Brooks, 2007).

Como consequéncia, alteracdes no ambiente econémico internacional
podem afetar a rentabilidade da producéo e influenciar decisbes relacionadas
ao uso de tecnologias, a expansdo da area cultivada e a realizacdo de
investimentos (Haile; Kalkuhl; Von Braun, 2015; Glauben et al., 2022; Nasir et
al., 2022; Capitani; Gaio, 2024).

Nas ultimas décadas, a producdo dessas commodities agricolas foi
influenciada por diversos eventos climaticos, econdmicos, sanitarios e
geopoliticos, que afetaram a produtividade, os custos de producao e 0s precos

de venda (Figura 3 e 4). A crise financeira internacional de 2008 evidenciou
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essa conexdo ao provocar retracdo da atividade econdmica, reducdo da
demanda global e volatiidade nos mercados de commodities, afetando
diretamente o0s precos agricolas e os resultados econémicos dos produtores
(Baffes; Haniotis, 2010).

Nos anos seguintes, a recuperacdo da economia mundial, associada ao
crescimento da demanda por alimentos, energia e matérias-primas, contribuiu
para a retomada dos precos agricolas, mas também ampliou a exposi¢do do
setor as oscilagdes dos mercados internacionais e aos ciclos de volatilidade
das commodities (Haile; Kalkuhl; Von Braun, 2015).

Em 2012, uma das secas mais severas registradas nos Estados Unidos
comprometeu a producao de milho e soja, reduziu a oferta global e provocou a
elevagcdo dos precos internacionais das commodities agricolas. Entretanto, o
aumento simultdneo dos custos de fertilizantes e defensivos, associado a
valorizacdo cambial, limitou o ganho liquido do produtor. Em 2018, o surto de
peste suina africana na China reduziu a demanda por farelo de soja e impactou
indiretamente o mercado de milho, pressionando as margens de rentabilidade
(Carriquiry et al., 2019).

Figura 3 - Séries historicas referentes ao custo de producédo, rentabilidade e

produtividade do cultivo de milho em Mato Grosso do Sul.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Companhia Nacional de Abastecimento (2025)
e Instituto Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE, 2025) com valores deflacionados pelo
IPCA.

Mais recentemente, a pandemia de COVID-19 (2020) evidenciou a
fragilidade das cadeias agroindustriais, afetando transporte, crédito e logistica
(Schroeder et al., 2023). A posterior retomada da demanda global, combinada
com gargalos produtivos e portuarios, manteve a oferta restrita, pressionando
0s custos e elevando os precos (Baffes; Kabundi, 2023). Esse cenario foi
intensificado pelo conflito entre Rassia e Ucrania (2021-2022), que
comprometeu o fornecimento de fertilizantes e ampliou os custos de producéo
em paises altamente dependentes de importacdes, como o Brasil (Glauben et
al., 2022; Bilali; Ben Hassen, 2024).

Figura 4 - Séries histéricas referentes ao custo producédo, rentabilidade e

produtividade do cultivo de soja em Mato Grosso do Sul.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Companhia Nacional de Abastecimento (2025)
e Instituto Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE, 2025) com valores deflacionados pelo
IPCA.
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Em 2023, mesmo diante de uma safra recorde de soja e de um volume
elevado de producdo de milho segunda safra no Brasil, muitos produtores
registraram reducdo na rentabilidade devido ao aumento dos custos de
fertilizantes, defensivos e logistica, acentuado pela valorizacao do dolar.

Diante do aumento dos custos de producéo e da crescente necessidade
de capital de giro, o crédito rural assume papel central na viabilizacdo da
atividade agricola. Historicamente, o Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) desempenhou papel fundamental na modernizacdo da agricultura
brasileira, financiando a incorporacao de tecnologias, a expanséo da producao
e a intensificacdo dos sistemas produtivos (Rocha; Ozaki, 2020). O volume de
recursos destinados ao custeio continua sendo essencial para o financiamento
de insumos e operacdes produtivas (BCB, 2024).

Segundo Silva et al. (2020), os produtores estdo inseridos em uma
“esteira agricola”’, na qual a necessidade de investir continuamente em
tecnologia e produtividade eleva os custos e intensifica a exposicao a riscos de
mercado. Essa dinamica, intensificada pela financeirizagdo da agricultura,
transforma a atividade produtiva em um ativo especulativo sujeito a volatilidade
de curto prazo (Ouma, 2020).

Além dos fatores econbmicos e de mercado, a producdo dessas
commodities agricolas esta sujeita a condicionantes ambientais que
influenciam diretamente seu comportamento econdmico. Entre eles, os fatores
climaticos exercem papel central, uma vez que a disponibilidade hidrica e as
condicBes térmicas afetam o desenvolvimento das culturas ao longo de todo o
ciclo produtivo. A ocorréncia de déficit hidrico durante fases criticas de
crescimento figura entre as principais causas de reducédo da produtividade
agricola (Sentelhas et al., 2015).

A relevancia desses fatores torna-se ainda maior diante das mudancas
climaticas. A irregularidade das chuvas, o aumento das temperaturas medias e
a maior frequéncia de eventos extremos, como secas, ondas de calor e
geadas, ampliam os riscos associados a producdo agricola (Noia Junior;
Sentelhas, 2019; Duarte; Ceccon, 2019). Estudos indicam que essas

alteracbes podem comprometer a produtividade futura da soja, exigindo
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adaptagdes continuas nos sistemas produtivos (Silva et al., 2021; Gaweda et
al., 2020).

No sistema de sucessdo soja e milho safrinha, a variabilidade climatica
influencia diretamente o calendario agricola. Fenémenos como El Nifio e La
Nifia alteram os padrGes de precipitacdo e temperatura, afetando a época de
semeadura e a duracdo da janela de cultivo. Atrasos no plantio da soja podem
reduzir a janela disponivel para o milho safrinha, aumentando sua exposicao a
periodos de déficit hidrico ou a condi¢cdes climéticas desfavoraveis. Dessa
forma, a definicho adequada da época de semeadura representa uma medida
de adaptacdo voltada a reducdo dos riscos produtivos e ao aumento da
estabilidade dos resultados econdmicos (Lima et al., 2022).

Além das limitacBes climaticas, as caracteristicas edaficas também
representam desafios para a producdo agricola. Solos predominantes no
Cerrado apresentam elevada acidez e baixa disponibilidade natural de
nutrientes, especialmente fésforo, demandando préticas continuas de correcéo
e manejo (Franchini et al., 2012; Lal, 2019). Adicionalmente, o cultivo intensivo
e o0 uso frequente de maquinas agricolas podem favorecer processos de
compactacao e degradacao estrutural do solo, comprometendo a infiltracdo de
agua e a eficiéncia do uso dos nutrientes pelas culturas (Battisti et al., 2020).

Embora a sucessdo soja e milho represente o principal sistema
produtivo da agricultura brasileira, a concentracdo da producdo nesse arranjo
tem intensificado as discussfGes sobre a diversificacdo dos sistemas agricolas
como alternativa para reduzir riscos produtivos e econémicos e ampliar as
possibilidades de geracdo de renda nas propriedades rurais. Estudos recentes
indicam que a introducdo de novas espécies pode contribuir para melhorar o
desempenho agronémico e econdmico das propriedades (Garbelini et al., 2020;
Debiasi et al., 2026).

1.1.4 O amendoim como alternativa de diversificagdo agricola

A diversificagdo dos sistemas agricolas é considerada uma alternativa
para fortalecer sua resiliéncia econdmica. Além dos potenciais beneficios
agrondmicos, a introducéo de novas culturas pode ampliar as fontes de receita,

reduzir a dependéncia de um conjunto restrito de produtos e conferir maior
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flexibilidade as propriedades rurais em ambientes sujeitos a oscilagcbes de
mercado (Garbelini et al., 2020; Kurdy$-Kujawska et al., 2021).

No estado de Mato Grosso do Sul, uma das culturas que mais tem
despertado interesse entre os produtores rurais € o amendoim (Arachis
hypogaea L.). Nos ultimos anos, o aumento da area cultivada e da producao
elevou o estado a segunda posi¢cdo no ranking nacional, atras apenas de Séo
Paulo. Esse movimento tem atraido crescente atencdo de produtores,
agroindustrias e formuladores de politicas publicas, tornando o amendoim uma
das culturas agricolas emergentes do estado (Rossato, 2024).

Inicialmente associado a renovacao de areas canavieiras, o cultivo do
amendoim no estado de Mato Grosso do Sul passou a ser adotado por
produtores de grados. Esse movimento tem sido observado, sobretudo, em
municipios como Gléria de Dourados, lvinhema, Angélica, Fatima do Sul, Nova
Andradina e Santa Rita do Pardo (IBGE, 2025).

A cultura apresenta ciclo médio entre 110 e 140 dias, o que possibilita
sua insercao como alternativa produtiva na safra de verao. Por se tratar de uma
leguminosa cuja formacdo das vagens ocorre abaixo da superficie do solo, o
cultivo requer condicdes adequadas para o desenvolvimento e a colheita,
apresentando melhor adaptacédo em solos bem drenados e com baixa restricao
fisica ao crescimento das vagens.

Adicionalmente, sua insercdo em sistemas agricolas pode proporcionar
beneficios agronémicos, incluindo a melhoria da estrutura fisica do solo, o
incremento dos teores de matéria organica, a contribuicdo para a fixacado
biolégica de nitrogénio e a interrupcdo de ciclos de pragas e doencas
associados a repeticao continua do sistema de sucessao soja e milho (Franca
et al., 2021; Santos; Gomes, 2022).

Entre as safras 2021/22 e 2024/25, o cultivo do amendoim apresentou
expansdo em Mato Grosso do Sul (Figura 5). A area plantada passou de 7,0
mil hectares em 2021/22 para 45,8 mil hectares em 2024/25, enquanto a
producdo aumentou de 22,3 mil para 184,1 mil toneladas no mesmo periodo,
posicionando o estado como o segundo maior produtor nacional, atras apenas
de Sao Paulo (CONAB, 2025). Rossato (2024) afirma que esse avanco se

relaciona ao aumento dos custos de arrendamento em Sao Paulo e a
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compressao das margens da soja, incentivando produtores a reavaliar o uso da
terra.

Entretanto, apesar das oportunidades identificadas, a expansado da
cultura do amendoim €& acompanhada por desafios que condicionam sua
viabilidade, destacando-se a dependéncia das condicdes climaticas ao longo
do ciclo produtivo, com possiveis impactos sobre a produtividade e a
ocorréncia de aflatoxinas, fator que pode comprometer a qualidade e a
comercializagao do produto. Soma-se a isso a limitada disponibilidade de
infraestrutura de armazenagem, beneficiamento e processamento em regides
de expansado da cultura, aumentando a dependéncia de areas com maior
capacidade instalada, como o estado de Sao Paulo (SAMPAIO et al., 2021,
NEVES et al., 2024).

Figura 5 - Evolucédo da area plantada e da producdo de amendoim em Mato
Grosso do Sul, safras 1976/77 a 2024/25.
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(CONAB, 2025).

Essa limitagcdo aumenta os custos logisticos, especialmente com frete, e
pode comprometer a qualidade do produto, uma vez que o amendoim &

suscetivel a contaminacéo por aflatoxinas, cujo risco tende a aumentar com o
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tempo decorrido entre a colheita e o beneficiamento. Dessa forma, embora o
cultivo em novas regifes possa apresentar menores custos de producao, parte
dessa vantagem econdmica € reduzida pelos custos adicionais de transporte.
Apesar do potencial agrondmico e econdmico da cultura, a adogao do
amendoim depende da existéncia de condi¢cdes estruturais que viabilizem sua
producdo e comercializacdo. Nesse sentido, a expansédo recente da cadeia
produtiva em Mato Grosso do Sul, acompanhada pelo aumento da é&rea
cultivada e pela instalacdo de unidades de processamento, tem contribuido
para reduzir limitagdes logisticas e ampliar as oportunidades de insercao da

cultura nos sistemas agricolas do estado.

2. JUSTIFICATIVA

A sucessdo soja e milho safrinha constitui um dos principais arranjos
produtivos do agronegocio sul-mato-grossense (CONAB, 2025). Paralelamente,
a modernizacao da agricultura tornou a atividade mais produtiva e intensiva em
capital, ampliando a necessidade de investimentos em terras, maquinas,
equipamentos, tecnologias e insumos (Ouma, 2020; Silva et al., 2020). Nesse
ambiente, os resultados econbmicos das propriedades rurais passaram a
depender ndo apenas do desempenho produtivo, mas também da eficiéncia na
alocacao dos recursos, da adaptacdo as condicbes de mercado e da gestao
das incertezas inerentes a atividade.

Sob essas condicbes, a avaliacgdo do desempenho econdmico é
fundamental para a gestdo das propriedades rurais, pois subsidia decisdes
relacionadas a alocacdo de recursos, a adocdo de tecnologias, ao
financiamento da producdo e a realizacdo de investimentos. Contudo, as
analises aplicadas a atividade agricola ainda se concentram
predominantemente em indicadores operacionais, contabeis e financeiros
tradicionais, como lucro, margem e rentabilidade, que nem sempre permitem
verificar se o0s retornos obtidos sdo suficientes para remunerar o capital
empregado na atividade (Rappaport, 1986; Stewart, 1991; Ibendahl e Fleming,
2003).

Essa limitacdo torna-se particularmente importante em sistemas

produtivos intensivos em capital, como o sistema de sucessao soja e milho
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safrinha analisado neste estudo. Nesses sistemas, a obtencdo de resultados
operacionais positivos ndo significa, necessariamente, que a atividade tenha
gerado valor econdmico para o produtor rural. Conforme Assaf Neto (2014), a
criacao de valor ocorre quando o retorno obtido supera o custo de oportunidade
dos recursos investidos.

Nesse sentido, o Economic Value Added (EVA) constitui uma medida
capaz de complementar os indicadores tradicionais ao incorporar o custo do
capital empregado e distinguir a obtencdo de resultado contabil da efetiva
criacdo ou destruicdo de valor econémico. Além disso, sua utilizacdo permite
relacionar o desempenho operacional a eficiéncia na alocacédo dos recursos e
identificar os principais direcionadores que contribuem para a geracdo ou
destruicéo de valor.

A aplicacdo do EVA mostra-se particularmente adequada ao contexto
analisado, uma vez que o sistema de sucessao soja e milho safrinha envolve
elevado comprometimento de capital em terras, maquinas, equipamentos,
insumos e demais recursos produtivos. Dessa forma, a analise nao se restringe
a verificacdo de resultados positivos, mas busca avaliar se o desempenho
obtido é suficiente para remunerar o capital empregado, permitindo uma
compreensao mais abrangente da eficiéncia econdmica do sistema produtivo.

Além da necessidade de compreender o desempenho econdmico do
sistema produtivo predominante, a gestdo das propriedades rurais também
envolve decisdes relacionadas a realizacdo de novos investimentos. Em
propriedades cuja producdo estd concentrada na sucessdo soja e milho, a
geracdo de receita permanece fortemente condicionada ao desempenho
dessas duas culturas. Assim, a diversificacao produtiva constitui uma estratégia
capaz de reduzir essa dependéncia, ampliar as alternativas de geracdo de
receita e aumentar a capacidade de adaptacdo da propriedade frente as
oscilagbes do ambiente econdmico e produtivo (Zonneveld et al., 2020; Farinelli
et al., 2018).

Entre as alternativas de diversificacdo, o cultivo do amendoim tem
despertado interesse em Mato Grosso do Sul como alternativa para diversificar
0 sistema de sucessdo soja e milho. A escolha do estado como objeto de
estudo insere-se em um contexto mais amplo da agricultura do Centro-Oeste

brasileiro, regido marcada pela expansédo das culturas de soja e milho e pela
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busca por alternativas de diversificacdo dos sistemas produtivos, abrangendo
também estados como Mato Grosso e Goias.

Contudo, sua incorporacdo exige investimentos em maquinas,
equipamentos e adaptacbes operacionais realizados em um ambiente de
elevada incerteza, no qual fatores produtivos, climaticos, econémicos e
institucionais podem alterar os resultados esperados (Komarek; Pinto; Smith,
2020; Aveils; Mallory, 2022). Como esses investimentos apresentam, em
grande parte, carater parcial ou totalmente irreversivel, a decisdo sobre o
momento de sua realizacdo constitui um aspecto central da analise econdémica.

Embora amplamente empregados, métodos tradicionais de analise de
investimentos, como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o Periodo de Payback, tratam a decisdo de investimento de
forma essencialmente estatica, pressupondo sua realizacdo imediata e
desconsiderando a possibilidade de o gestor adaptar sua decisdo diante da
evolugcdo das condigbes econdomicas (Dixit; Pindyck, 1994; Martinelli, 2019;
Souza Junior, 2019; Bernardes, 2022).

Em um cenério incerto, a flexibilidade gerencial permite ao produtor
adiar a realizacdo do investimento e acompanhar a evolu¢do dos precos, dos
custos e das demais condi¢cdes que determinam os resultados da atividade.
Essa possibilidade de adaptacdo possui valor econdmico e pode modificar a
deciséo entre realizar imediatamente ou postergar o investimento, uma vez que
a espera permite incorporar novas informacdes e reduzir parte da incerteza
(Dixit; Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996; Regan et al., 2017).

Nesse contexto, esta pesquisa busca responder as seguintes questdes:
(i) o sistema de sucessao soja e milho safrinha tem sido capaz de gerar valor
econdmico ao produtor rural em Mato Grosso do Sul? e (ii) qual € a viabilidade
econdmica da diversificacdo produtiva por meio do cultivo de amendoim nesse
sistema quando analisada sob a perspectiva da flexibilidade gerencial?

Para responder a essas questdes, 0 estudo adota duas abordagens
complementares, aplicadas a momentos distintos da analise. O Economic
Value Added (EVA) é empregado de forma retrospectiva (ex post) para avaliar
o desempenho econdémico do sistema de sucessao soja e milho safrinha ja
estabelecido, verificando se os resultados obtidos foram suficientes para

remunerar o capital empregado e gerar valor econémico. A Teoria das Opc¢des
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Reais (TOR), por sua vez, é utilizada de forma prospectiva para analisar a
decisdo de diversificacdo por meio do cultivo de amendoim, incorporando a
avaliacdo o valor da flexibilidade gerencial diante das incertezas e da
possibilidade de adaptacao do investimento ao longo do tempo.

A utilizacdo conjunta dessas abordagens permite articular a avaliacdo do
desempenho econdémico observado com a andlise de decisbes futuras de
investimento. Enquanto o EVA evidencia a capacidade do sistema produtivo
estabelecido de gerar ou destruir valor a partir da relagéo entre desempenho e
custo de capital, a TOR permite avaliar como a flexibilidade gerencial pode
alterar a viabilidade econdmica de uma alternativa de diversificacdo em um
ambiente incerto. Essa complementaridade contribui para conferir maior
unidade conceitual a pesquisa, conectando a avaliacdo do desempenho
econdmico presente a andlise prospectiva de decisfes de investimento.

Parte-se da hipotese de que a utilizacdo complementar do Economic
Value Added (EVA) e da Teoria das Opc¢Oes Reais (TOR) proporciona uma
avaliacdo mais abrangente do desempenho econdmico da propriedade rural e

orienta decisdes de investimento em ambientes de incerteza.

3. OBJETIVOS

3.1 Objetivo Geral

Avaliar o desempenho econdmico do sistema de sucessao soja—milho
safrinha em uma propriedade rural em Mato Grosso do Sul e analisar a
viabilidade econdmica da diversificacdo produtiva por meio do cultivo de
amendoim, considerando o valor da flexibilidade gerencial por meio da Teoria

das Opc¢Oes Reais.

3.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar as metodologias de analise de investimento aplicadas a

agricultura.
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b) Avaliar o desempenho econdmico do sistema de sucessao soja e milho
safrinha em uma propriedade rural utilizando Economic Value Added
(EVA).

c) Analisar a viabilidade econdémica da diversificagdo produtiva por meio do
cultivo de amendoim, comparando os resultados obtidos pelos métodos
tradicionais de analise de investimentos e pela Teoria das Opc¢des Reais
(TOR), de modo a incorporar o valor da flexibilidade gerencial.

A presente tese esta estruturada em cinco capitulos, conforme
apresentado na Figura 6. O Capitulo 1 apresenta a introducdo geral, enquanto
o Capitulo 2 retine a revisao sistematica das metodologias utilizadas na analise
de investimentos na agricultura. Na sequéncia, o Capitulo 3 aborda o
desempenho econdémico do sistema de producdo de soja e milho em Mato
Grosso do Sul, e o Capitulo 4 analisa o0 amendoim como alternativa de
diversificacdo por meio da Teoria das Opcdes Reais. Por fim, o Capitulo 5

apresenta as conclusdes gerais da tese.

Figura 6 - Esboco esquematico da tese.

Introdugao Geral

Capitulo 1

ABORDAGENS DE INVESTIMENTO NA AGRICULTURA:
UMA REVISAO SISTEMATICA DAS METODOLOGIAS UTILIZADAS

Capitulo 2

‘v ‘

( ) ( N\

DESEMPENHO ECONOMICO DO AMENDOIM COMO OPCAO DE
SISTEMA DE PRODUCAO DE DIVERSIFICAGAO EM MATO GROSSO
SOJA-MILHO EM PROPRIEDADE DO SUL: UMA ANALISE DE

INVESTIMENTO COM TEORIA DAS
RURAL NO MATO GROSSO DO SUL OPCOES REAIS

Capitulo 3 Capitulo 4
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Conclusao geral

Capitulo 5

Fonte: Elaboragéo propria.
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CAPITULO 2 — ABORDAGENS DE INVESTIMENTO NA AGRICULTURA:
UMA REVISAO SISTEMATICA DAS METODOLOGIAS UTILIZADAS

RESUMO: Este estudo tem como objetivo identificar e analisar as metodologias
de avaliacdo de investimentos aplicadas a producao agricola, destacando suas
contribuicBes e limitacdes. Para isso, foi realizada uma revisédo sistematica da
literatura seguindo o protocolo PRISMA, garantindo rigor metodolégico nas
etapas de identificacdo, triagem, elegibilidade e inclusdo. A busca foi conduzida
nas bases Web of Science e Scopus, abrangendo o periodo de 2014 a 2024,
resultando em 43 artigos selecionados a partir de um conjunto inicial de 186
estudos. Os resultados evidenciam a predominancia de metodologias
tradicionais, especialmente o Valor Presente Liquido (VPL), amplamente
utilizado devido a sua simplicidade e aceitacdo. No entanto, essas abordagens
apresentam limitacdes em contextos agricolas caracterizados por elevada
incerteza, volatilidade de precos e variabilidade produtiva. Em contraste,
metodologias baseadas na Teoria de Opcdes Reais demonstram maior
capacidade de capturar o valor da flexibilidade gerencial em decisbes de
investimento. Como principal contribuicdo, o estudo propde um framework
conceitual que relaciona o nivel de incerteza e a irreversibilidade das decisGes
a escolha das metodologias de andlise, oferecendo suporte a tomada de
decisédo e ao desenvolvimento de abordagens mais aderentes a realidade dos
sistemas agricolas.

Palavras-chave: retorno sobre investimento; avaliacdo econdmica; gestao
financeira; incerteza.

ABSTRACT: This study aims to identify and analyze the investment appraisal
methodologies applied to agricultural production, highlighting their contributions
and limitations. To achieve this objective, a systematic literature review was
conducted following the PRISMA protocol, ensuring methodological rigor
throughout the identification, screening, eligibility, and inclusion stages. The
search was carried out in the Web of Science and Scopus databases, covering
the period from 2014 to 2024, resulting in 43 selected articles from an initial set
of 186 studies. The findings reveal the predominance of traditional investment
appraisal methods, particularly Net Present Value (NPV), which remains widely
used due to its simplicity and broad acceptance. However, these approaches
present limitations when applied to agricultural contexts characterized by high
levels of uncertainty, price volatility, and production variability. In contrast,
methodologies based on Real Options Theory demonstrate a greater ability to
capture the value of managerial flexibility in investment decisions. As its main
contribution, the study proposes a conceptual framework that links the level of
uncertainty and the irreversibility of decisions to the selection of investment
appraisal methodologies, providing support for decision-making and fostering
the development of approaches that are better aligned with the realities of
agricultural systems.

Key-words: Investment appraisal; return on investment; economic evaluation;
financial management; uncertainty.
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1. INTRODUCAO

O agronegécio brasileiro desempenha papel relevante na economia
nacional e no comércio agricola internacional, posicionando o Brasil como o
terceiro maior exportador mundial de produtos agricolas, com receitas de USD
150,1 bilhdes em 2023, ficando atras apenas da Unido Europeia e dos Estados
Unidos (ITC, 2023). Entre os principais produtos exportados, destacam-se soja
(40,4%), carnes (14,1%), sucroalcooleiro (10,4%), cereais (9,3%) e produtos
florestais (8,6%) lideraram as exportacdes, representando 82,9% do total. No
mercado interno, o setor contribuiu com R$ 2,62 trilhBes para o PIB nacional, o
equivalente a 15,1% do total em 2024 (CEPEA/CNA, 2024), reafirmando sua
relevancia para a economia brasileira.

Apesar de sua importancia econbmica, o modelo predominante de
agricultura intensiva tem sido associado a impactos negativos, como
degradacédo do solo, perda de biodiversidade e contaminacdo dos recursos
hidricos (Urruty; Tailliez-Lefebvre; Huyghe, 2016). Além disso, a expansao
agricola em areas de tensdo ambiental, como o Cerrado e a Amazbnia,
intensificou o desmatamento e as emissdes de gases de efeito estufa (GEE),
resultando em criticas internacionais ao modelo produtivo brasileiro (Rajao et
al., 2020).

Diante desse cenario, a transicdo para sistemas agricolas mais
sustentaveis e resilientes tornou-se iminente. Praticas como a integracao
lavoura-pecuéria-floresta, agricultura regenerativa e o aumento do sequestro de
carbono no solo mostram-se promissoras para alinhar a producéo agricola as
demandas globais por sustentabilidade (Montagnini; Nair, 2004; Zomer et al.,
2017; Ruviaro et al., 2014; Sazvar; Rahmani; Govindan, 2018).

Contudo, tais praticas exigem investimentos substanciais em
capacitacao técnica, tecnologias inovadoras e infraestrutura. Alteracdes no
manejo do solo, maior eficiéncia no uso de insumos e a diversificagdo dos
sistemas produtivos sdo essenciais para manter a resiliéncia na agricultura
(Anderson, Bayer; Edwards, 2020). Esses avangos envolvem custos
irreversiveis e retornos incertos, o que caracteriza os desafios econdémicos
associados a adaptacdo as mudancas climaticas (Ginbo; Di Corato; Hoffmann,
2021).
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A literatura destaca a importancia de avaliar cuidadosamente a adocéo
de novas tecnologias e praticas agricolas. Regan et al. (2017) reforcam que
decisdes mal planejadas podem gerar prejuizos, comprometendo a viabilidade
dos projetos e a confianga em solugdes inovadoras. Dittrich et al. (2017)
destacam a necessidade de integrar aspectos econdémicos, ambientais e
sociais na formulacdo de politicas e praticas agricolas voltadas ao
fortalecimento da resiliéncia, conciliando produtividade e sustentabilidade.

A andlise de viabilidade econémica constitui um instrumento de apoio a
implementacdo dessas mudancas, orientando a tomada de decisdo e a
alocacao eficiente de recursos limitados. Geralmente, essa avaliacdo utiliza
métodos tradicionais, como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o Payback, amplamente reconhecidos por sua capacidade de
mensurar a viabilidade de investimentos (Assaf Neto, 2014).

Contudo, essas abordagens apresentam limitacdes, especialmente em
cenarios volateis, como o agricola. No setor agricola, por exemplo, Kuzman et
al. (2023) apontam que aspectos como a volatilidade de precos, os ciclos
produtivos e o0s impactos de longo prazo das mudancas climaticas
frequentemente ndo séo capturados adequadamente por essas ferramentas.

Nesse cenario, abordagens mais dindmicas, como a Teoria de Opcdes
Reais (TOR) tém se destacado por sua capacidade de incorporar incertezas e
considerar a flexibilidade gerencial nas decisées de investimento (Dixit;
Pindyck, 1995; Odening; MufZhoff; Balmann, 2005). A metodologia vem sendo
amplamente aplicada em diferentes areas, incluindo energia, tecnologia, gestéo
e mudancas climéticas (Fichman, 2004; Trigeorgis; Reuer, 2017; Agaton et al.,
2020; Ginbo; Di Corato; Hoffmann, 2021), mas ainda é pouco explorada na
agricultura.

Segundo Bowman e Moskowitz (2001) o uso limitado da abordagem de
opcOes reais € explicado pela dificuldade de desenvolver modelos
customizados para cada situacdo. O setor agricola é altamente sensivel as
oscilagcbes de precos no mercado global, influenciadas por fatores como clima,
demanda internacional, e politicas comerciais. Essa volatilidade dificulta prever
0 retorno sobre investimentos (Kuzman et al., 2023).

Nesse sentido, o presente estudo propde revisar sistematicamente as

metodologias de analise de investimento aplicadas ao setor agricola,
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destacando suas limitacGes. A principal contribuicdo desta pesquisa é oferecer
subsidios tedricos e praticos para a evolugcdo metodologica da analise de
investimentos no setor agricola, criando uma base para futuros estudos e

aplicacoes.

2. MATERIAIS E METODOS

Para cumprir o objetivo proposto, este estudo consiste em uma revisao
sistematica baseada nas diretrizes metodoldgicas do Preferred Reporting Items
for Systematic Reviews and Meta-Analyses - PRISMA (Page et al., 2021). O
uso do método PRISMA neste estudo foi escolhido devido a sua capacidade de
garantir transparéncia no procedimento. O PRISMA é organizado em quatro
fases distintas: identificacdo, triagem, elegibilidade e incluséo, cujo desenho
metodoldgico pode ser observado na Figura 7.

Com base na questdo de pesquisa e nos objetivos definidos, foi
estruturada uma busca por meio de combinacdes de palavras-chave
relacionadas a analise de investimentos no setor agricola, utilizando
operadores booleanos. As expressfes utilizadas incluiram: (“Economic
analysis” AND ‘real options analysis” AND (“rural properties” OR “agriculture”
OR “farm management’)); (“Economic feasibility” AND “net present value” AND
(‘rural properties” OR ‘“agriculture” OR “farm management’)); (“Investment
analysis” AND “cash flow” AND “net present value” AND (“rural properties” OR
“agriculture” OR “farm management”)); (“Investment analysis” AND “real options
analysis” AND (“rural properties” OR “agriculture” OR “farm management”));
AND (“Investment analysis” AND “soybean” AND (‘rural properties” OR
“agriculture” OR “farm management’)).

As buscas foram realizadas entre janeiro e margo de 2024, utilizando as
bases de dados Web of Science e Scopus, abrangendo o periodo de
publicacdo entre janeiro de 2014 e marco de 2024. O processo inicial resultou
na identificacdo de 186 artigos cientificos. Na etapa de filtragem, realizou-se a
leitura dos titulos, resumos e conclusdes de todos os artigos, aplicando critérios
de inclusdo previamente definidos. Foram selecionados estudos disponiveis

para download que abordassem métodos de analise de investimento
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relacionados especificamente a agricultura, escritos em portugués ou inglés.
Trabalhos que ndo atendiam a esses critérios foram excluidos.

As 186 publicacdes inicialmente selecionadas foram entdo importadas
para a ferramenta StArt (State of Art through Systematic Review), desenvolvida
pelo Laboratorio de Pesquisa em Engenharia de Software (LaPES, 2024) do
Departamento de Computacdo da Universidade Federal de Sao Carlos
(UFSCar). Essa ferramenta foi utilizada para organizar e gerenciar 0 processo
de revisdo, garantindo a aplicacdo consistente dos critérios de inclusdo e
exclusao e facilitando a andlise subsequente dos artigos selecionados.

Figura 7 - Fluxograma do PRISMA para a identificacdo e selecdo de estudos de

andlise de investimento na producgéo agricola.
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Por meio da utilizacdo da ferramenta StArt, 53 publicacbes foram
removidas devido a duplicacédo entre as bases de dados, resultando em uma
reducdo de 186 para 133 publicagbes. Em seguida, 93 artigos avancaram para
a fase de elegibilidade, na qual foram aplicados os mesmos critérios de
selecdo, porém, desta vez, nos titulos, palavras-chave e resumos de todas as
amostras. Apos essa etapa, 50 artigos foram excluidos por ndo atenderem aos
critérios de elegibilidade, resultando na restauracdo de apenas 43 artigos, que
foram minuciosamente analisados na fase de inclusédo. Vale ressaltar que a
maioria dos artigos foi excluida por abordar areas de conhecimento distintas da
agricultura, que € o foco principal deste estudo.

Todos os dados bibliométricos foram armazenados em um arquivo de
Excel. As versbes completas das publicacdes disponiveis foram armazenadas
no software de gerenciamento de referéncias Zotero. Para a revisao
sistematica, as analises dos artigos foram pautadas, principalmente, nos
procedimentos metodoldgicos, nos resultados e nas conclusdes.

Na fase atual da pesquisa, sdo empregadas varias ferramentas para
analise e visualizacao dos dados. Utilizamos o Word Cloud Art (2024) para criar
uma nuvem de palavras (Figura 10), destacando as palavras-chave mais
frequentes nos artigos. Concluida a etapa de selecdo e andlise dos artigos, 0s
resultados apresentardo uma sintese das metodologias de analise de
investimento aplicadas a producdo agricola, destacando as contribuicbes e

limitacBes observadas, bem como suas aplicacdes praticas na gestao agricola.

3. RESULTADOS

A andlise apresentada na Figura 8 revela a trajetéria da pesquisa
cientifica sobre o tema em questado, destacando um pico de interesse nos anos
de 2020, 2022 e 2023, nos quais foram publicados 8, 8 e 7 artigos,
respectivamente, relacionados a analise de investimento na producao agricola.
Essa tendéncia sugere a alta relevancia e continua atencdo dedicada a essa

tematica ao longo dos anos.
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Figura 8 - Numero de artigos publicados por ano com a tematica em estudo.
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Web of Science e Scopus (2024).

A Tabela 1 sintetiza os resultados da reviséo sistematica, destacando 43
artigos selecionados com base em sua localizacdo, area de foco e
metodologias. Entre os artigos, dois se destacam com mais de 30 citacdes,
demonstrando impacto na literatura. O estudo de Othman et al. (2015), com 36
citacOes, lidera em reconhecimento, seguido por Garcia et al. (2017), a
pesquisa brasileira mais citada, com 35 citacdes. Além disso, outros cinco
artigos superaram a marca de 20 citacfes, evidenciando sua relevancia no
campo. O numero de citacdes reflete ndo apenas a visibilidade cientifica, mas
também a contribuicdo dos estudos para o desenvolvimento e a difusdo de
metodologias de analise de investimento em diferentes contextos agricolas.

As publicagfes identificadas nesta pesquisa estavam distribuidas em um
total de 30 periodicos, como apresentado na Figura 9. Dentro de cada um
desses periddicos, as publicacbes desempenham um papel crucial na
disseminagdo do conhecimento e no avanco da area de estudo. Destaca-se,
especialmente, o periédico brasileiro "Custos e Agronegdcio on-line" pela

quantidade de publicacdes. Este periodico desempenha um papel fundamental
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na divulgacdo de pesquisas relacionadas a custos e questdes associadas ao

agronegocio, evidenciando sua importancia e relevancia para a comunidade

académica e profissional neste campo especifico.

Figura 9 - Numero de publicacdes por periodicos entre os artigos analisados.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da Web of Science, Scielo e Scopus (2020).
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Tabela 1 - Descricdo da amostra de artigos selecionados para analise.

L Pais de ) Metodologias
N.  Autor CitacOes estudo Area de estudo VPL® TIR® TIRM® pp@ PBD® ILO® ACB® ROA®
Agricultura e
1 Othman et al. (2015) 36 Malasia Recursos X X
energéticos
2 Garcia et al. (2017) 35 Brasil Pecuaria e Floresta X X X
Castro, Calvas e Knoke .
3 (2015) 29 Equador Agricultura
4 Viccaro et al. (2019) 28 Italia Agricultura X
Agricultura e
5 Souza et al. (2019) 28 Brasil Recursos X X X
Energéticos
6  Martinelli et al. (2019) 24 Brasil Agrofloresta X X X X X X
Agricultura e
7 Regan et al. (2017) 21 Australia Recursos X X
energeéticos
8 Diogo et al. (2017) 14 Holanda Agricultura X
9 Dittrich et al. (2017) 10 Europa Pecuaria X X
10 Faleiros et al. (2018) 7 Brasil Agricultura X X X
11 Goncalves et al. (2021) 7 Brasil Agrofloresta X X X
12 Kadigi et al. (2020) 7 Tanzénia Agricultura X
13 Faleiros et al. (2020) 6 Brasil Agricultura X
14 Sisodia, Alshamsi e Sergi 6 Emirados Agricultura e X X
(2020) Arabes Energia
15 Brody, Eshchanov e Golub 5 Uzbequistdo  Agricultura X
(2020)
) Agricultura e
16 Patel et al. (2021) 5 India Recursos X X X
Energéticos
17 Barbosa e Gimenes (2020) 4 Brasil Agricultura X X X X X
18 Narayanamoorthy et al. 3 india Agricultura X X
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(2020)
Liontakis, Sintori e

19 Tzouramani (2021) 3 Grécia Agricultura X X
20 Lee (2022) 3 gglr eia do Agricultura X
21 Bernardy et al. (2022) 3 Brasil Pecuéria e floresta X
22 Kimetal. (2018) 2 Camboja Agricultura X X
Souza Junior, Baldissera e . .
23 Bertolini, (2019) 2 Brasil Agricultura X
24  Macédo et al. (2020) 2 Brasil Agricultura X X X X
25 Reis et al. (2023) 2 Brasil Lavoura-pecuaria- X X
floresta
26  Souza et al. (2023) 2 Brasil Agricultura X X X X X
27 Elejalde et al. (2023) 2 Brasil Agricultura X X X
28  Work, Hauer e Luckert (2018) 1 Canada Agrlcu_ltura € X
Energia
29 Santos et al. (2020) 1 Brasil Agricultura X
30 Spiegel et al. (2020) 1 Italia Agricultura X
31 Minetal. (2022) 1 China Agricultura X
32 Sivaetal (2022) 1 Brasil Agriculturae X X
recursos energéticos
Abdul-Salam, Ovando e . :
33 Roberts (2022) 1 Reino Unido  Agrofloresta X X X
34 Dutra et al. (2023) 1 Portugal Agricultura X X
35 Rezende et al. (2018) 0 Brasil Agricultura X X
36  Schettini et al. (2021) 0 Brasil Pecuaria e floresta X X X
Leitdo, Gimenes e Padovan .
37 et al. (2022) 0 Brasil Agrofloresta X X X
38 Bernardes et al. (2022) 0 Brasil Agricultura X X
39 Adom, Bir e Lambert (2023) 0 Es.tados Pecuaria X
unidos
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40  Ucar et al. (2023) 0 Turquia Agricultura X X

41  Kuzman et al. (2023) 0 Sérvia Agricultura X X X X
Agricultura e

42  Silva et al. (2024) 0 Brasil Recursos X X
Energéticos

43  Moller et al. (2024) 0 Africa do Sul  Agricultura X

@ Valor presente liquido; @ Taxa interna de retorno; @ Taxa Interna de Retorno Modificada; “ Payback; ©® Payback Descontado; ©® Indice de Lucratividade;
Andlise Custo Beneficio; © Opcdes reais. Fonte: Elaboracdo prépria.
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Outro periédico de grande importancia é o "Sustainability”, que se dedica
a pesquisas relacionadas a sustentabilidade técnica, ambiental, cultural,
econdmica e social. Destaca-se ainda mais pela sua excelente classificacéo,
tendo um fator de impacto de 3,9 na avaliagdo de 2022. Essa classificacéo
elevada evidencia o reconhecimento e a relevancia das pesquisas publicadas
nesse periodico.

O Brasil se destaca como o0 pais com a maior producdo académica e
estudos relacionados a andlise de investimentos na atividade agricola,
contribuindo com 53,33% dos artigos. Esta lideranca reflete tanto a relevancia
econbmica do setor agricola brasileiro quanto o interesse académico e
cientifico na compreensdo e otimizacdo dos investimentos nessa area. Em
seguida, vém a india e a Italia, demonstrando também sua participacéo nesse
campo de pesquisa.

De maneira ilustrativa apresentam-se todas as palavras-chave descritas
nos 46 artigos, assim, as palavras-chave que apareceram com mais frequéncia
na Figura 10 se destacam em relacdo as demais, ficando em evidéncia quanto
ao seu tamanho. Como exemplo, citam-se as palavras principais: feasibility,

agribusiness, real options, livestock e economic appraisal.

Figura 10 - Nuvem de palavras.
energy

“agriculture

Grape

tillage

_Policy J-1*

[—

.....

"“Hydroponics &

woo Economic appraisal

Fonte: Elaboracao propria utilizando o software online — Word Cloud Art (2020).
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O Quadro 1 foi elaborado para apresentar os métodos e férmulas
empregados pelos autores em suas pesquisas relacionadas a analise de
investimento. Dentre os métodos tradicionais de investimento considerados,
observou-se que, dos 43 artigos selecionados, 39 fazem uso do Valor Presente
Liquido como a principal ferramenta para avaliar a viabilidade econémica. Em
seguida, outros meétodos comumente utilizados incluem a Taxa Interna de
Retorno, o Periodo de Payback, a Analise de Custo-Beneficio e opgdes reais.

Notavelmente, dois autores optaram por empregar todos esses indices
em suas analises: Souza et al. (2023), ao avaliar um sistema de hidroponia em
substrato em pequenas propriedades rurais, e Martinelli et al. (2019), ao
examinar a viabilidade econ6mica e financeira de sistemas agroflorestais em
diferentes regides do Brasil. Essa diversidade de métodos proporciona uma
compreensao abrangente e detalhada da analise de investimento em diversos
contextos e cenarios dentro do agronegécio, 0s quais serdo avaliados

detalhadamente a seguir.
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Quadro 1. Os principais métodos e formulas empregados pelos autores em suas pesquisas relacionadas a analise de investimento.

Referéncias Método Formulas Descrigdo Limitacéo
T
VPL = Z Fee
L (+ne
Diogo et al. (2017) _ Assume um cenario fixo,
Onde: Utiliza o conceito de valor do | sem considerar o valor das
Souza Junior, VPL CF, = fluxos de caixa em cada periodo do projeto t dinheiro no tem_po, ajustando cqn_t!ngén0|as e da_s.
Baldissera e Bertolini (beneficio de caixa): os fluxos de caixa futuros ao flexibilidades gerenciais
K = taxa de desconto representada pela presente por meio de uma . re;fer_ente .
(2019) rentabilidade minima exigida pelo projeto taxa de desconto especifica. as possiveis decisdes
I = valor do investimento no tempo zero (inicio do futuras do projeto.
projeto);
Valor do investimento em cada periodo
subsequente.
TIR =lo + 5 - lo+ gn, —Ct
- =174 , v\ =174 , 1\~
(1 +K)t (1+K)t A possibilidade de
) multiplas taxas de retorno
Othman et al., (2015) Onde- E definida como ataxade | em projetos com fluxos de
Souza Junior, TIR Io = valor do investimento no momento zero d?ggggg ﬁue_(ljgoua\l/?gﬁ v:cl)osr Caellxg ni‘;.cgg\’;gc'og?)'z €
Baldissera e Bertolini I = valor do investimento em cada periodo P Iqui ( ) uposi¢ que C
2019 subsequente fluxos de caixa futuros ao valores gerados serdo
( ) K= taxc; de rentabilidade anual equivalente investimento inicial. reinvestidos & mesma taxa
pgriédica q da TIR, o que nem sempre
. . : & realista.
FC = fluxos de caixa em cada periodo do projeto t € realista
(beneficio em dinheiro).
inelli | " I _ Demonstra a atualizacdo dos Depende de taxas
Martinelli et al. (2019) Z [vj/(1+ i)""]/z [Ci/(1+ )] fluxos de externas subjetivas, é mais
Barbosa e Gimenes TIRM =1 j=0 saida de caixa ao valor complexa que a TIR e,
(2020) = (1 + TIRM)" presente e dos fluxos de como métrica percentual,

(Faleiros et al. (2018)

Onde:
Yj = fluxo de caixa positivo no periodo j;

entrada de caixa ao valor
futuro por meio da
Taxa Minima de Atratividade

nao considera o valor
absoluto do investimento,
dificultando comparac6es

48




Cj = fluxo de caixa negativo no periodo j;
i = a taxa de desconto representada pela;
lucratividade minima exigida pelo projeto.

(TMA).

eficazes entre projetos de
diferentes escalas.

Garcia et al. (2017)
Souza Junior,
Baldissera e Bertolini
(2019).

PB

Investimento inicial

Fluxo de Caixa Anual Médio

O periodo de tempo
necessario para recuperar
um investimento inicial.

O foco exclusivo no prazo
de recuperacéo e a falta
de consideragéo pelo valor
do dinheiro no tempo.

Martinelli et al. (2019)
Barbosa e Gimenes
(2020).

PBD

j

Z CF, > CF
(1+TIRkK= 0

Onde:

CFy: Fluxo de caixa do projeto no tempo

TIR: Taxa de desconto (ou a rentabilidade minima
exigida pelo projeto)

CF,: Fluxo de caixa inicial do projeto (geralmente o
investimento inicial);

j: Niamero minimo de periodos necessarios para
gue o valor presente dos fluxos de caixa seja igual
ou superior ao valor do investimento inicial

Versao do Payback que
desconta os fluxos de caixa
ao valor presente antes de
calcular o tempo de retorno.

Embora mais realista que
o PB, ainda ignora fluxos
de caixa apés o periodo de
recuperacao e ndo avalia o
retorno total do projeto.

Martinelli et al. (2019)

Valor presente dos beneficios

Valor presente dos desembolsos de caixa

indice que mede a relagéo
entre os beneficios e custos
do investimento, indicando o
retorno por unidade
monetaria investida.

Pode priorizar projetos
com alta lucratividade
relativa, mas menor
impacto absoluto em
termos financeiros totais.

Martinelli et al. (2019)

ACB

_VB(@®

CB= ve (i)

Onde:

VB é o valor presente dos beneficios a uma taxa de
desconto (i);

VC é o valor presente dos custos a uma taxa de
desconto (i)

Compara os custos e
beneficios de projetos,
ajudando a identificar se os
beneficios superam os
custos.

Dificuldade em quantificar
beneficios intangiveis ou
sociais, além da
dependéncia das
premissas adotadas.
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Souza Junior,
Baldissera e Bertolini
(2019)

OR

em/At—d

u—d

Pu =

Onde:

Pu: Probabilidade de aumento do preco ou valor do
ativo subjacente;

o: Volatilidade dos precos do ativo subjacente;

At: Intervalo de tempo;

u: Movimento

ascendente do ativo subjacente;

d: Movimento descendente do ativo subjacente.

Capacidade de incorporar a
flexibilidade nas decisbes
gerenciais ao avaliar
investimentos, permitindo
gue os gestores considerem
diferentes cenarios e ajustem
suas estratégias ao longo do
tempo.

Complexa, exige dados
precisos e um
entendimento profundo de
financas, o que pode
dificultar sua aplicagéo.
Além disso, nem todas as
opcOes gerenciais sao
facilmente quantificaveis.

VPL= Valor presente liquido; TIR = Taxa interna de retorno; TIRM = Taxa interna de retorno modificada; PB= Payback; PBD=
Indice de Lucratividade; ACB = Analise Custo Beneficio; OR: Op¢des reais.

Fonte: Elaboracéo propria.

Payback descontado; IL =
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4. DISCUSSAO

4.1 Métodos tradicionais de avaliagdo de investimentos

A revisdo sistematica dos 43 estudos evidenciou a predominancia do
VPL como principal métrica de analise de investimento, em funcdo de sua
simplicidade operacional e de sua capacidade de incorporar o valor do dinheiro
no tempo. Outras ferramentas tradicionais, como a TIR, o PB e o IL, também
sao amplamente utilizadas.

Rezende et al. (2018) aplicaram o VPL para avaliar estratégias de
diversificacdo em sistemas agroflorestais. De forma semelhante, Martinelli et al.
(2019) analisaram a viabilidade economico-financeira de um arranjo
agroflorestal biodiverso por meio de métricas tradicionais de avaliacdo de
investimentos, incorporando analises de sensibilidade e simulacdo de Monte
Carlo. No mesmo sentido, Souza et al. (2023), ao investigarem a implantacao
de sistema hidropbnico em pequena propriedade rural, utilizaram indicadores
classicos como VPL, TIR, TIRM, indice de lucratividade e Payback descontado,
complementados por simulacdo de Monte Carlo para tratamento da incerteza.

Entretanto, a ampla adocdo dessas metodologias revela limitacGes
estruturais quando aplicada ao contexto agricola. Esses métodos assumem
decisdes irreversiveis tomadas no tempo zero, fluxos de caixa deterministicos e
taxas de desconto fixas, pressupostos que contrastam com a natureza
dindmica da atividade agricola, marcada por volatilidade de precos, incertezas
climaticas e variabilidade produtiva. Ademais, tais abordagens ndo capturam
explicitamente a possibilidade de adaptacao ou reverséao das decisdes ao longo
do tempo, elementos centrais em sistemas produtivos sujeitos a choques
recorrentes (Souza Junior et al., 2019; Kuzman et al., 2023).

Embora alguns estudos da amostra incorporem simulagdes estocasticas,
como a simulacdo de Monte Carlo, essas abordagens sé&o utilizadas
majoritariamente como extensdes probabilisticas de métricas tradicionais, em
especial do Valor Presente Liquido (Kadigi et al., 2020; Rezende et al., 2018;
Min et al., 2022). Tais aplicagbes permitem quantificar o risco associado a
precos, produtividade ou custos, mas nao alteram a estrutura decisoria do

investimento, que permanece essencialmente estatica e irreversivel, sem
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incorporar explicitamente decisdes sequenciais ou o valor da flexibilidade
gerencial. Dessa forma, abordagens baseadas em opcdes reais tém sido
apontadas como particularmente adequadas para avaliar investimentos

agricolas, ao permitir a modelagem da flexibilidade sob incerteza.

4.2 Teoria de opcdes reais na avaliacdo de investimentos agricolas: o valor da

flexibilidade gerencial

A Teoria de Opc¢des Reais (TOR) emerge da transposi¢cao dos principios
da teoria financeira das opg¢0es para o contexto de ativos reais, tendo como
marco fundamental os trabalhos de Dixit e Pindyck (1994), Trigeorgis (1996) e
Copeland e Antikarov (2001). Embora esses autores nado integrem diretamente
a amostra da revisdo, suas contribuicdes constituem a abordagem conceitual
que fundamenta a maioria das aplicacbes contemporaneas da TOR
identificadas na literatura analisada.

Diferentemente das opcfes financeiras, que conferem ao detentor o
direito, mas nédo a obrigacdo, de comprar ou vender um ativo financeiro a um
preco predeterminado, as opcdes reais referem-se a flexibilidade gerencial
associada a projetos de investimento, permitindo ao gestor adaptar suas
decisBes operacionais a medida que novas informacgdes se tornam disponiveis.
Nessa abordagem, o valor de um projeto ndo é determinado apenas pelos
fluxos de caixa esperados, mas também pelas oportunidades futuras de
decisdo embutidas no investimento inicial, conceito frequentemente
denominado como VPL expandido.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), trés elementos sdo centrais para a
aplicacdo da TOR: (i) a incerteza sobre os retornos futuros; (i) a
irreversibilidade parcial ou total do investimento; e (iii) o momento (timing) da
decisdo. A irreversibilidade implica que parcela relevante do capital investido
nao pode ser recuperada caso o projeto seja abandonado; a incerteza refere-se
a variabilidade dos resultados econdmicos ao longo do tempo; e o timing
representa a possibilidade de adiar ou antecipar decisfes a espera de novas
informacdes. A interacdo entre esses elementos confere valor econémico a
flexibilidade gerencial, permitindo que decisbes sejam revistas, postergadas ou

ajustadas diante de cenarios adversos.
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No ambito da TOR, as oportunidades gerenciais associadas a um
projeto podem ser interpretadas como diferentes tipos de opcdes reais. Entre
as mais recorrentes na literatura destacam-se: a opcgéo de adiar o investimento,
que permite postergar a decisao até que haja maior clareza sobre as condi¢des
futuras; a opcéo de expansédo, que possibilita ampliar a escala do projeto caso
os resultados se mostrem favoraveis; a opcédo de contracdo, associada a
reducdo parcial da operagdo em cenarios adversos; e a opcao de abandono,
gue confere ao gestor a possibilidade de encerrar o projeto e recuperar parte
do valor residual dos ativos (Trigeorgis, 1996; Copeland; Antikarov, 2001).

A aplicacdo da TOR mostra-se especialmente adequada ao setor
agricola, cuja dindmica produtiva é inerentemente sequencial, adaptativa e
sujeita a elevados niveis de incerteza. Diferentemente de investimentos
industriais tradicionais, decisdes agricolas raramente sdo do tipo “agora ou
nunca”; ao contrario, o produtor ajusta o cultivo, manejo e alocacao de recursos
safra apés safra, incorporando aprendizado e respondendo a sinais de
mercado e condicBes climéaticas. Assim, a possibilidade de néo decidir
imediatamente, ou de alterar a decisdo ao longo do tempo, possui valor
econdmico préprio, ndo capturado por metodologias estaticas.

Os estudos da amostra que aplicam a TOR concentram-se, em sua
maioria, em ambientes caracterizados por elevada incerteza e irreversibilidade.
Regan et al. (2017) demonstram que a TOR permite uma avaliacdo mais
refinada da viabilidade econbmica ao quantificar o valor das decisGes
gerenciais ao longo do tempo, especialmente em contextos associados a
adaptacdo as mudancas climéticas e a investimentos de longo prazo.

Ginbo, Di Corato e Hoffmann (2021) e Abdul-Salam, Ovando e Roberts
(2022) aplicam essa abordagem a sistemas produtivos complexos,
evidenciando que projetos considerados inviaveis sob a oOtica do VPL
tradicional podem se tornar economicamente atrativos quando a flexibilidade
gerencial é incorporada a analise. De forma complementar, Work, Hauer e
Luckert (2018) destacam o potencial de estruturas hibridas que integram
métricas tradicionais a modelos baseados em opcdes reais, ampliando a
aderéncia das avaliacOes a realidade decisoria enfrentada pelos gestores.

Apesar de suas vantagens conceituais, a revisdo também evidencia

limitacbes associadas a aplicagdo da TOR no setor agricola. A elevada
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complexidade matematica, a dificuldade de comunicacdo dos resultados a
gestores e produtores e, sobretudo, a escassez de séries historicas
consistentes de prec¢os, custos e produtividade no nivel da propriedade rural
constituem barreiras a sua adogéo.

Diferentemente de setores como energia ou infraestrutura, nos quais
ativos e fluxos financeiros sdo amplamente monitorados, a agricultura ainda
opera, em grande parte, com registros fragmentados ou agregados, o que
compromete a estimacdo robusta de parametros fundamentais. Assim, a
principal limitacdo da TOR na agricultura ndo reside em sua fundamentacao
tedrica, mas em restricbes estruturais e informacionais que dificultam sua

aplicacéo.

4.3 Uma proposta integrativa para a avaliacdo de investimentos agricolas sob

incerteza

Com base nos resultados desta pesquisa, a Figura 11 apresenta um
framework conceitual orientativo, proposto neste estudo como contribuicdo
original ao campo da gestéo rural, para a escolha de metodologias de analise
de investimento na agricultura em funcao do nivel de incerteza e do grau de
irreversibilidade das decisoes.

Em contextos de baixa incerteza e elevada reversibilidade, como a
aguisicdo de maquinario agricola padronizado ou a adocdo de préticas de
manejo consolidadas, métricas tradicionais tendem a ser suficientes para
apoiar a tomada de decisdo. A medida que a incerteza se intensifica,
especialmente em investimentos associados a intensificacdo tecnoldgica,
irrigacdo ou ajustes de manejo, a incorporagdo de ferramentas de andlise de
risco, como a simulagcdo de Monte Carlo, permite uma representacdo mais
realista da variabilidade econémica.

Por sua vez, em ambientes caracterizados por elevada incerteza e
irreversibilidade, como a implementacdo de sistemas de Integracdo Lavoura-
Pecuaria-Floresta (ILPF), agroflorestas, transicdo para agricultura regenerativa
e adocao de tecnologias sustentaveis de longo prazo, o framework destaca a
maior aderéncia de abordagens capazes de incorporar decisfes sequenciais e

o valor da flexibilidade gerencial. Nesses contextos, a TOR permite capturar de
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forma mais adequada a dinamica econémica enfrentada pelo produtor, em que

decisdes sao continuamente reavaliadas diante de novos cenarios.

Figura 11 - Sintese das metodologias de andlise de investimento aplicadas a

agricultura segundo o nivel de incerteza.

f Nivel de Incertezm
v | _ SO |

Baixa incerteza

I Alta incerteza e
irreversibilidade

Métodos adequados: Métodos recomendados: Métodos adequados:
VPL, TIR, Payback VPL + Anélise de Sensibilidade Teoria de Opcdes Reais /
+ Simulagéo de Monte Carlo Abordagens Hibridas
4 \ 4 ¥
> N ,/
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testadas o Intensificagdo tecnologica @ Sistemas ILPF (lavoura-
o Investimentos reversiveis ' © Mudanca de manejo agricola pecuaria-floresta)

em curto prazo © Novos usos da terra e

‘ tecnologias sustentaveis

Fonte Elaboragéo propria.

De forma complementar, a revisdo evidencia uma lacuna entre a
complexidade das decisGes de investimento na agricultura e as ferramentas
analiticas tradicionalmente utilizadas para avalia-las. A crescente digitalizacao
do campo amplia a disponibilidade de informacdes e favorece a aplicacdo de
modelos estocasticos e da Teoria das Opcdes Reais, permitindo incorporar a

flexibilidade gerencial como um elemento passivel de avaliacdo econémica.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Esta revisao sistematica evidenciou que a analise de investimentos no
setor agricola permanece majoritariamente ancorada em metodologias
estaticas, com destaque para o Valor Presente Liquido (VPL), amplamente
utilizado em funcéo de sua simplicidade operacional, aceitacéo institucional e
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facilidade de interpretacdo. Embora eficazes em contextos especificos, a
aplicacdo isolada dessas métricas apresenta limitacbes ao n&o incorporar
explicitamente a flexibilidade gerencial e as multiplas fontes de incerteza que
caracterizam a atividade agricola contemporanea.

Em contraste, abordagens dinamicas baseadas na Teoria de Opcbes
Reais demonstram elevado potencial para lidar com a complexidade e a
incerteza do setor agricola, ao permitir a modelagem de decisfes sequenciais,
o adiamento de investimentos e a adaptacdo a diferentes cenarios futuros. Os
estudos revisados indicam que a incorporacdo da flexibilidade gerencial pode
ampliar a qualidade das avaliacbes econdmicas, especialmente em projetos de
longo prazo, intensivos em capital e associados a sustentabilidade e a
adaptacao climatica.

Como principal contribuicdo, este estudo propés um framework
conceitual orientativo para a selecdo de metodologias de analise de
investimento na agricultura em fung&o do nivel de incerteza e irreversibilidade
das decisbes. Esse framework busca apoiar pesquisadores e gestores na
escolha de ferramentas analiticas mais aderentes a dinamica dos sistemas
agricolas e aponta caminhos para pesquisas futuras voltadas ao

desenvolvimento de abordagens hibridas e gestao sob incerteza.
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CAPITULO 3 — DESEMPENHO ECONOMICO DO SISTEMA DE SUCESSAO
DE SOJA E MILHO EM PROPRIEDADE RURAL EM MATO GROSSO DO
SUL

Resumo: Este estudo avalia o desempenho econémico do sistema de
sucessdo soja—milho em uma propriedade rural localizada no centro-sul de
Mato Grosso do Sul, utilizando o Valor Econémico Adicionado (EVA) como
principal indicador de criacdo de valor. A analise baseou-se em dados
primarios referentes a cinco anos agricolas (2021-2025), abrangendo cinco
safras de soja e cinco safrinhas de milho. Os resultados demonstraram que,
embora o sistema tenha apresentado lucro operacional, a criagdo de valor
econdmico foi instavel ao longo do periodo analisado, evidenciando que a
obtencdo de resultado operacional positivo ndo implica, necessariamente,
geracdo de valor econdmico. A soja apresentou desempenho econdmico
superior ao do milho. A simulacdo de Monte Carlo evidenciou elevada
probabilidade de destruicdo de valor, enquanto a analise de correlacdo de
Spearman identificou o preco, o custo operacional e a produtividade da soja
como as variaveis com maiores associacdes com o EVA. Conclui-se que o
desempenho econémico do sistema esta fortemente associado aos resultados
da cultura da soja, enquanto o milho apresentou desempenho econdmico
médio menos favoravel e maior probabilidade de destruicdo de valor.

Palavras-chave: lucratividade; gestdo agricola; capital investido; volatilidade;
incerteza.

ABSTRACT: This study evaluates the economic performance of the soybean—
maize succession system on a rural property located in the south-central region
of Mato Grosso do Sul, Brazil, using Economic Value Added (EVA) as the main
indicator of value creation. The analysis was based on primary data covering
five agricultural years (2021-2025), comprising five soybean growing seasons
and five second-crop maize seasons. The results showed that, although the
production system generated operating profit, economic value creation was
unstable over the period analyzed, demonstrating that positive operating results
do not necessarily imply economic value creation. Soybean exhibited better
economic performance than maize. The Monte Carlo simulation revealed a high
probability of value destruction, while Spearman’s rank correlation analysis
identified soybean price, operating costs, and soybean yield as the variables
most strongly associated with EVA. It is concluded that the system’s economic
performance is strongly associated with soybean production outcomes,
whereas maize exhibited a less favorable average economic performance and a
higher probability of value destruction.

Keywords: profitability; agricultural management; invested capital; volatility;
uncertainty.
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1. INTRODUCAO

O Brasil ocupa posicéo de destaque na producéo global de gréaos, tendo
a sucessao entre soja e milho como um dos principais arranjos produtivos do
Centro-Oeste brasileiro. A expansdo desse sistema a partir dos anos 2000
ampliou a eficiéncia no uso da terra e sustentou elevados volumes de
producao, fortalecendo a participacéo do pais nas cadeias globais de alimentos
(NGia Junior; Sentelhas, 2019; IBGE, 2025; CONAB, 2025; Toldi et al., 2021).

Em escala regional, esse processo de evolugcdo materializou-se no
centro-sul de Mato Grosso do Sul, onde condi¢des edafoclimaticas favoraveis e
a incorporacao de tecnologias viabilizaram a intensificacdo do uso da terra por
meio da sucessao soja—milho. Esse arranjo ampliou a producdo por area e
otimizou o uso de maquinas e mao de obra, a0 mesmo tempo em que passou a
atender a uma demanda regional crescente, especialmente associada a
producdo animal e a recente expansédo das usinas de etanol de milho (Cattelan;
Agnol, 2018; Eckert et al., 2018; Noéia Junior; Sentelhas, 2019; Battisti et al.,
2020).

Contudo, esses ganhos coexistem com limitagcdes estruturais, uma vez
que o sistema de sucessdo soja e milho é altamente sensivel a riscos
climaticos, sobretudo ao déficit hidrico, especialmente no milho safrinha. Em
sistemas agricolas tropicais, a ocorréncia de eventos associados a El Nifio e La
Nifla intensifica a variabilidade produtiva, compromete a previsibilidade dos
fluxos de caixa e amplia a incerteza na tomada de decisdo econémica (Battisti
et al., 2020; Silva et al., 2021).

Esses riscos climaticos, ao se combinarem a choques externos
recentes, ampliaram a instabilidade econémica do setor agricola. As disrup¢des
provocadas pela pandemia da COVID-19 e os impactos econdmicos da guerra
na Ucrania evidenciaram a dependéncia do setor de insumos e intensificaram
0s custos de producédo, especialmente de fertilizantes e combustiveis,
comprimindo margens e ampliando a exposicdo das propriedades rurais ao
risco financeiro. Tais crises, contudo, ndo interrompem a producdo agricola,
mas promovem reconfiguracfes estruturais voltadas a resiliéncia econdmica e
a reorganizacao das cadeias produtivas (Paudel et al., 2023; Baffes; Kabundi,
2023; Glauben et al., 2022; Bilali; Ben Hassen, 2024).
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Como resultado, a intensificacdo produtiva dessas commodities implicou
aumento da necessidade de capital, maior dependéncia de financiamento e
maior exposi¢ao ao risco, tornando insuficiente uma avaliacdo baseada
exclusivamente em resultados operacionais. Ainda assim, a analise econémica
em propriedades rurais permanece predominantemente ancorada em métricas
contabeis tradicionais, como lucro liquido, margem de contribuicdo e
indicadores convencionais de rentabilidade (Artuzo et al., 2018; Santos et al.,
2020; Richetti; Ceccon, 2020).

Embora Gteis para 0 acompanhamento do desempenho produtivo, essas
métricas tendem a capturar apenas o resultado da safra, sem incorporar de
forma adequada o custo do capital imobilizado nos ativos operacionais, como
maquinas, tecnologia e custeio agricola, bem como o custo de oportunidade
associado ao uso da terra. Assim, uma propriedade pode apresentar resultado
contébil positivo e, ainda assim, ndo gerar retorno suficiente para remunerar o
capital investido de acordo com o risco inerente a atividade agricola
(Rappaport, 1986; Assaf Neto, 2014).

Nesse contexto, a Gestdo Baseada em Valor apresenta-se como uma
abordagem mais adequada para a analise do desempenho econémico em
sistemas agricolas intensivos em capital, ao priorizar a criacdo de valor
econdmico. Sua principal métrica, o Valor Econémico Adicionado (Economic
Value Added — EVA), estabelece que apenas ha geracdo de valor quando o
retorno operacional liquido (NOPAT) supera o custo médio ponderado de
capital (WACC) ou a taxa minima de atratividade exigida pelos financiadores
(Stern; Stewart, 2005).

Apesar da ampla adog¢&o do sistema de sucessao soja e milho safrinha e
de sua relevancia econdbmica regional, ainda sdo escassos estudos que
avaliem, no nivel da propriedade rural, se o resultado operacional efetivamente
supera o0 custo de oportunidade do capital e da terra sob risco. Assim, este
artigo contribui ao (i) operacionalizar o EVA por hectare e por safra em um
sistema real de producgédo, (i) estimar a TMA com abordagem ajustada a
mercado emergente e (iii) incorporar incertezas-chave via simulacdo para
qualificar a probabilidade de criacdo/destruicao de valor.

No entanto, apesar de sua ampla aplicagcdo no meio corporativo, 0 Uso

do EVA ainda é incipiente no setor agricola, especialmente no nivel da
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propriedade rural e em sistemas consolidados como a sucessao de soja e
milho, em razdo de caracteristicas proprias do setor, como a sazonalidade
produtiva, a informalidade dos registros contabeis e a dificuldade de
mensuragao dos ativos operacionais. Para enfrentar essas limitacdes, o estudo
adota uma abordagem metodologica ajustada a realidade da producéo
agricola, baseada na organizacéo das informacdes por safra e por hectare e na
identificagéo explicita do capital investido e do custo do capital.

Diferentemente de avaliagbes baseadas apenas em lucro e margem, a
abordagem de valor permite identificar situacdes em que ha resultado contébil
positivo, mas destruicdo de valor econémico. Esse diagndstico € fundamental
para decisdes de intensificacdo, arrendamento, renovacdo de maquinas e
escolha de tecnologias, especialmente em ambientes de alta volatilidade de
precos e produtividade.

Considerando esse contexto, o estudo tem como objetivo avaliar o
desempenho econdmico de um sistema de producéo de soja e milho no estado
de Mato Grosso do Sul por meio do Valor Econdmico Adicionado (EVA), a fim
de verificar se a atividade € capaz de gerar valor econdmico superior ao custo

total do capital empregado.

2. MATERIAIS E METODOS

Esta secdo apresenta a area de estudo, as caracteristicas do sistema
produtivo analisado e os procedimentos metodolégicos utilizados para avaliar
seu desempenho econdmico por meio do Valor Econdémico Adicionado
(Economic Value Added — EVA). Sao descritos os procedimentos de coleta e
tratamento dos dados, a estimativa do custo de capital, a mensuracdo do
capital investido e a aplicagcdo da simulagdo de Monte Carlo para avaliar a

incerteza associada aos resultados econdémicos.

2.1 Area de estudo e descricdo do sistema de producdo

O estudo foi conduzido com base em dados econdmicos de um sistema
de producéo agricola localizado no estado de Mato Grosso do Sul, Brasil. As

areas pertencem a um unico produtor rural e distribuem-se entre os municipios
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de Jatei, Vicentina e Gloria de Dourados, situados na regido centro-sul do
estado (Figura 12).

A pesquisa caracteriza-se como um estudo de caso, uma vez que a
andlise se concentra em uma Unica unidade produtiva. Assim, os resultados
estdo condicionados as caracteristicas produtivas, econdmicas e financeiras da
propriedade estudada, ndo devendo ser generalizados automaticamente para
todos os produtores da regido. Entretanto, os resultados permitem aprofundar a
compreensao do desempenho econémico do sistema analisado e estabelecer
comparacdes com estudos desenvolvidos em contextos produtivos

semelhantes.

Figura 12 - Localizagdo geogréfica da propriedade rural em estudo.
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Fonte: Elaboracdo prépria por meio do software QGIS com dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE, 2025).

O sistema de producdo avaliado fundamenta-se na sucesséo de soja,
cultivada na safra de verdo, e milho safrinha, ambos em regime de sequeiro. A

soja é semeada, predominantemente, entre o final de setembro e outubro, com
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colheita entre dezembro e janeiro. Na sequéncia, o milho safrinha € semeado
entre janeiro e fevereiro, conforme as condi¢cdes operacionais e climaticas.
2.2 Coleta de dados

A analise do desempenho econdémico da propriedade foi realizada com
base em dados primérios referentes as safras de 2021 a 2025. As informacdes
foram obtidas diretamente na unidade produtiva, por meio de notas fiscais de
compra e venda, planilhas gerenciais de controle de insumos, registros
operacionais e entrevistas com o gestor da propriedade e o0 responsavel
técnico. Os dados foram organizados por cultura e safra e padronizados por
hectare, de modo a permitir a comparacao dos resultados econdmicos entre 0s
periodos analisados.

Durante o periodo de 2021 a 2023, a area total explorada correspondeu
a 1.080 hectares, passando para 1.430 hectares nas safras de 2024 e 2025. As
terras proprias totalizaram 371 hectares, equivalentes a aproximadamente 34%
da area explorada no primeiro periodo, e 401 hectares, correspondentes a
aproximadamente 28%, no segundo periodo. A area restante foi explorada sob
regime de arrendamento rural.

O arrendamento foi contabilizado como custo operacional da atividade
agricola. Por sua vez, a terra propria foi incorporada ao capital investido com
base em seu valor de mercado, de modo a representar seu custo de
oportunidade, mesmo na auséncia de desembolso financeiro com
arrendamento. Esse procedimento buscou distinguir o custo efetivamente
incorrido com as areas arrendadas do custo de oportunidade das areas
préprias, evitando a dupla contabilizacdo do custo da terra no calculo do EVA.

A coleta de dados foi realizada diretamente na unidade produtiva
analisada, com base em notas fiscais de compra e venda, planilhas gerenciais
de controle de insumos, registros operacionais e entrevistas com 0 gestor da
propriedade e o responsavel técnico. Os dados obtidos subsidiaram a
mensuragao dos custos operacionais, do capital investido e do EVA.

A receita bruta foi calculada com base nas quantidades comercializadas
e nos precos medios de venda de cada cultura em cada safra. Nao foi realizada
deducao referente ao Fundo de Assisténcia ao Trabalhador Rural (Funrural),

uma vez que o produtor adotou a contribuicdo previdenciaria sobre a folha de
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pagamento. Foi considerada a contribuicho ao Servico Nacional de
Aprendizagem Rural (SENAR), a aliquota de 0,2% sobre a receita bruta,
conforme os registros e critérios adotados no estudo.

Os gastos com combustiveis e manutengdo de maquinas foram
distribuidos entre soja e milho de acordo com a intensidade operacional
observada, considerando o numero e o tipo de operacdes mecanizadas
realizadas em cada cultura, bem como o tempo de utilizacdo dos
equipamentos. Com base nos registros operacionais da propriedade, 56%
desses custos foram atribuidos a soja e 44% ao milho.

O calcario foi tratado como insumo de efeito residual, com amortizacao
linear ao longo de trés anos e alocacdo proporcional a area cultivada. A
depreciacdo de maquinas, implementos e equipamentos foi estimada pelo
método linear, considerando as vidas Uteis e os valores residuais estabelecidos
com base nos Anexos | e Il da publicacdo Custos de Producédo Agricola: a
Metodologia da CONAB (CONAB, 2010).

Também foram considerados os ingressos financeiros provenientes do
Programa de Desenvolvimento da Producdo Agropecuéria de Mato Grosso do
Sul (PDAgro), quando registrados para a cultura do milho, e os valores
recebidos a titulo de seguro agricola, alocados as respectivas safras conforme
0s registros da propriedade.

Para assegurar a comparabilidade temporal dos indicadores monetarios,
os valores de precos, custos, receitas, NOPAT e capital investido utilizados na
andlise historica foram expressos em reais constantes de 2025, mediante
correcéo pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Esse
procedimento teve como objetivo reduzir o efeito da variacdo geral dos pregos
ao longo do tempo e permitir a comparagao dos resultados em uma base

monetaria comum.

2.3 Avaliacéo do desempenho econémico do sistema de producao

A avaliacdo do desempenho econdmico do sistema produtivo foi
realizada por meio do Valor Econdmico Adicionado (Economic Value Added —

EVA), métrica que permite verificar se a atividade gera retorno superior ao
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custo de oportunidade do capital empregado. A formula do EVA é expressa da
seguinte forma:
EVA = NOPAT — (WACC x CI) 1)

Em que: NOPAT representa o lucro operacional liquido apos impostos, WACC
(Weighted Average Cost of Capital) corresponde ao custo médio ponderado de
capital, considerando os custos das fontes de financiamento utilizadas e suas
respectivas participagdes na estrutura de capital, e Cl o capital total investido
na atividade agricola.

O EVA positivo indica que o resultado operacional apos impostos foi
suficiente para cobrir o encargo associado ao capital investido, caracterizando
criacdo de valor econémico segundo o critério adotado. O EVA negativo indica
gue o resultado operacional ndo foi suficiente para remunerar integralmente o
capital empregado, caracterizando destruicdo de valor econdmico no periodo
analisado.

O NOPAT foi calculado por hectare e por cultura/safra, a partir do
resultado operacional apds os impostos considerados no estudo. Os juros e
demais encargos financeiros associados ao financiamento foram excluidos do
resultado operacional utilizado para sua apuracdo, uma vez que o custo das
fontes de financiamento é considerado separadamente no encargo de capital.
Essa separacdo busca evitar que os custos financeiros sejam contabilizados
simultaneamente no resultado operacional e no custo de capital.

Para padronizar o célculo entre as safras, foi utilizada uma aliquota de
27,5% como aproximacdo para o calculo dos impostos incidentes sobre o
resultado operacional. Essa escolha representa uma simplificacdo
metodoldgica e ndo necessariamente corresponde a carga tributaria efetiva do
produtor rural pessoa fisica em cada exercicio. Portanto, os resultados devem

ser interpretados considerando essa aproximacao tributaria.

2.3.1 Estimativa do custo do capital préprio e do WACC

A TMA foi estimada por meio do Modelo de Precificacdo de Ativos
Financeiros (Capital Asset Pricing Model — CAPM), que estabelece uma

relacéo linear entre risco e retorno esperado, permitindo determinar a taxa de
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retorno exigida para compensar o risco assumido (Ross; Westerfield; Jaffe,
2002; Pbvoa, 2007).

Contudo, o modelo tradicional apresenta limitacbes quando aplicado a
mercados emergentes, como o brasileiro, em razdo da instabilidade e baixa
eficiéncia dos mercados de capitais, da elevada concentracdo de ativos e da
dificuldade em estimar parametros como o beta e o prémio de risco de
mercado (Fama, 1970; Teixeira; Cunha, 2017; Pereiro, 2002).

Para superar essas restricdes, adotou-se o0 CAPM Ajustado Hibrido (AH-
CAPM), proposto por Pereiro (2001), que adapta o prémio de risco global ao
contexto local por meio do “beta-pais”, representando a sensibilidade do
mercado domeéstico frente ao mercado global. Essa versdo ajustada torna o
modelo mais adequado a realidade de mercados agricolas emergentes,
permitindo estimar uma taxa de retorno condizente com 0s riscos Sistémicos,
como variacbes cambiais e flutuacBes nos precos das commodities, e
especificos do setor rural, refletindo de forma mais precisa o custo do capital
proprio e, consequentemente, a TMA adotada neste estudo. A expressdo do
calculo apresenta-se a seguir:

TMA = Rry + R. + BCic|Bec(Ruc — Rrg)](1 — R?) 2)

Em que:

R¢4: taxa livre de risco global;

R.: prémio de risco-pais;

BC.¢: sensibilidade do mercado brasileiro frente ao mercado global;

B risco especifico do setor agricola;

Ry retorno esperado do mercado global;

R?: coeficiente de determinac&o entre os mercados global e doméstico.

Os parametros do AH-CAPM foram coletados em bases publicas e
provedores de mercado em datas de referéncia consistentes por safra/ano
(informadas na Tabela 4), buscando reduzir vieses de timing. Quando a série
anual ndo estava disponivel, utilizou-se a média do periodo do ano agricola
correspondente. Essa padronizagdo é importante porque a TMA € sensivel a
taxa livre de risco, prémio de risco e risco-pais.

A aplicagdo do AH-CAPM resultou em uma estimativa de 8,60% ao ano

para o custo do capital proprio. Como essa taxa representa o retorno exigido
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pelo capital préprio, e ndo necessariamente o custo de todas as fontes de
recursos utilizadas na propriedade, ela foi considerada como um dos
componentes do custo médio ponderado de capital.

A estrutura de capital considerada no calculo foi composta por capital
préprio e capital de terceiros, correspondentes a aproximadamente 91,06% e
8,94% do capital total, respectivamente. Esses percentuais foram utilizados
para ponderar os custos das respectivas fontes de financiamento no calculo do
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

E D 3)

WACC = K K
E+p ‘Retpyp¥hia

Em que E representa a participacdo do capital préprio na estrutura de
financiamento da propriedade, enquanto \(D\) corresponde a participacdo do
capital de terceiros. O termo K, representa o custo do capital proprio, estimado
por meio do modelo AH-CAPM, e K, corresponde ao custo do capital de
terceiros, determinado com base na taxa média de juros dos financiamentos
utilizados. O WACC ¢é obtido pela ponderacdo dos custos dessas fontes de
capital de acordo com suas respectivas participacdes na estrutura de
financiamento, permitindo estimar o custo médio do capital empregado na
atividade agricola.

Para o capital de terceiros, foi considerada a taxa média de
financiamento de 12,5% ao ano. O WACC foi calculado sem ajuste tributario
sobre o custo da divida, conforme o critério metodoldgico adotado no estudo
para a composicdo da taxa. A taxa final adotada para o calculo do encargo de
capital foi de 8,94% ao ano, conforme o valor utilizado na andlise. Essa taxa foi
aplicada ao capital investido para determinar o encargo de capital deduzido do
NOPAT no célculo do EVA.

2.3.2 Capital investido

O capital investido foi definido com base nos ativos operacionais de
longo prazo utilizados na atividade agricola e na terra propria. Foram incluidos

maquinas, implementos e benfeitorias, mensurados pelo valor contabil liquido,
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correspondente ao custo de aquisicdo deduzido da depreciacdo acumulada,
conforme o0s registros patrimoniais da propriedade. Os valores foram
padronizados por hectare, considerando a utilizagéo integrada dos ativos no
sistema produtivo.

A terra propria foi incorporada ao capital investido com base em seu
valor de mercado, considerando sua importancia como recurso produtivo e seu
custo de oportunidade, mesmo na auséncia de desembolso financeiro com
arrendamento. Dessa forma, buscou-se representar o valor econdmico da terra
utilizada na producéo, evitando que sua auséncia de custo explicito resultasse
em uma subestimacéo do capital empregado na atividade.

O capital de giro operacional liquido, definido como a diferenca entre os
ativos circulantes operacionais e 0s passivos circulantes operacionais
espontaneos, nao foi incluido no calculo devido a auséncia de registros
padronizados e comparaveis entre as safras. Essa limitacdo pode resultar em
subestimacédo do capital investido e, consequentemente, superestimacao do
EVA. Assim, a analise contempla os ativos operacionais de longo prazo e a
terra propria, mas nao incorpora uma mensuracao especifica do capital de giro
operacional liquido, aspecto que deve ser considerado na interpretacdo dos
resultados e na comparacdo com estudos que adotem uma definicdo mais

abrangente de capital investido.

2.4 Andalise de sensibilidade

A simulacdo de Monte Carlo foi utilizada para avaliar a incerteza
associada ao desempenho econdmico do sistema produtivo, considerando a
variabilidade dos precos agricolas, da produtividade e dos custos operacionais,
variaveis que influenciam diretamente o EVA.

Para estimar as distribuicbes de probabilidade, utilizou-se uma série
historica de 2004 a 2025 (Conab, 2025). Os precos e custos foram
deflacionados pelo IPCA para reais constantes de 2025, enquanto a
produtividade foi expressa em unidades fisicas por hectare. Essa padronizacéo
buscou reduzir os efeitos da inflacdo sobre a variabilidade das séries

monetarias.
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A selecdo das distribuicbes foi realizada por meio do recurso Fit
Comparison do software @RISK, versdo 8.1, que compara distribuicbes
candidatas aos dados observados. Com base nos resultados dessa analise,
foram adotadas distribuicbes normais para 0s pre¢os, a produtividade e os
custos operacionais. O capital investido foi mantido fixo, sem atribuicdo de
distribuicdo probabilistica, de modo que a analise de incerteza se concentrou
nas variaveis operacionais.

As simulacdes foram executadas com 10.000 iteragOes, tendo o EVA,
expresso em reais por hectare, como variavel de saida. Foram calculados o
EVA médio, os percentis P5, P50 e P95 e a probabilidade de ocorréncia de
EVA negativo. O EVA médio representou o resultado esperado, o P50
correspondeu a mediana e os percentis P5 e P95 indicaram os limites inferior e
superior da distribuicdo simulada. A probabilidade de EVA negativo foi utilizada

para avaliar o risco de destruicdo de valor econémico.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Andlise do desempenho econdmico do sistema de sucessao soja e milho

A Tabela 2 evidencia elevada variabilidade tanto na produtividade
guanto nos precos meédios da soja e do milho ao longo do periodo 2021-2025.
Em 2022, destaca-se a reducdo na produtividade da soja, associada a
ocorréncia do evento La Nifla, que afetou negativamente importantes regioes
produtoras. Apesar da perda de produtividade, os precos médios da soja e do
milho atingiram patamares elevados nesse mesmo ano. Tal comportamento
decorre da convergéncia entre choques de oferta e de custos em um contexto
de estoques globais reduzidos, fragilizados ao longo do periodo pandémico por
disrupgdes logisticas e maior sensibilidade dos mercados agricolas (Elleby et
al., 2020).

Nesse ambiente, 0os impactos da guerra na Ucrania sobre os mercados
internacionais de graos, energia e fertilizantes intensificaram a presséo sobre
0S precos agricolas, enquanto a desvalorizacdo cambial no Brasil ampliou a
transmissdo desses choques para o mercado interno (Elleby et al., 2020;

Glauben et al., 2022; Baffes; Kabundi, 2023). Esse mesmo contexto contribuiu
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para a elevacdo dos custos de producdo no periodo, conforme detalhado na
Tabela 3.

Tabela 2 - Produtividade e precos médios observados em propriedade rural
com sucessao soja e milho (2021-2025).

Variavel Unidade 2021 2022 2023 2024 2025
Soja
Area ha 1080 1080 1080 1430 1430
Produtividade sc/ha 32,13 9,02 50,16 31,56 43,62
Preco médio R$/sc 181,90 187,25 160,50 124,31 125,02
Receita Bruta R$/ha 5.843,76 1.688,36 8.050,93 3.923,71 5.453,75
Milho
Area ha 1080 1080 1080 1430 1430
Produtividade (sc/ha) sc/ha 25,51 68,03 72,78 42,56 88,97
Preco médio (R$/sc) R$/sc 95,70 84,46 47,35 61,46 55,35
Receita Bruta (R$/ha) R$/ha 2.440,91 5.74553 3.446,12 2.616,03 4.924,47
Relﬁeita Bruta Soja + 8.284,67 7.433,89 11.497,05 6.539,74 10.378,22
Milho

Fonte: Elaboragéo propria.

Entre 2021 e 2023, o custo operacional da soja aumentou
aproximadamente 65,6%, passando de R$ 2.993,58/ha para R$ 4.956,47/ha.
Esse aumento foi acompanhado pela elevacdo dos gastos com fertilizantes,
que passaram de R$ 913,35/ha, em 2022, para R$ 1.542,86/ha, em 2023,
representando um acréscimo de aproximadamente 68,9%. A expressiva
participacdo desse insumo nos custos variaveis evidencia a relevancia dos
fertilizantes para a estrutura de custos da cultura.

Nesse contexto, a dependéncia brasileira de fertilizantes importados,
especialmente de fontes potassicas e nitrogenadas, amplia a exposicao do
setor agricola as oscilagdes dos mercados internacionais e as disrupg¢des nas
cadeias de suprimento, constituindo um importante canal de transmissao de
choques externos para os custos de producédo (Glauben et al., 2022; Vos et al.,
2025).
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Tabela 3 - Composi¢cao dos custos operacionais por hectare nas culturas de soja e milho (2021-2025).

2021 2022 2023 2024 2025
Safra SOJA MILHO SOJA MILHO SOJA MILHO SOJA MILHO SOJA MILHO
A. Custos Variaveis 2.240,22 2.210,09 2.370,38 2.871,28 4.119,40 2.648,23 2.335,54 2.055,74 2.381,84 1.784,71
Fertilizantes 730,36 651,08 913,35 1.064,83 1.542,86 890,38 767,57 773,86 777,29 572,55
Sementes 386,91 588,53 588,41 768,93 784,62 1.025,08 542,00 744,79 648,97 514,68
Combustivel e Lubrificantes 312,80 245,77 381,31 192,28 336,16 264,13 274,54 215,71 167,28 208,20
Herbicida 294,74 157,70 261,22 441,98 762,70 80,98 301,71 78,79 379,44 59,12
Fungicida 147,06 0,00 84,67 0,00 348,81 26,08 76,39 0,00 81,12 0,00
Inseticida 128,84 392,74 23,03 163,31 117,45 191,33 217,13 77,62 192,80 105,43
Corretivos 5,01 43,41 8,91 41,42 12,53 39,60 12,74 12,74 36,03 15,40
Adjuvante 57,55 26,14 58,10 2,87 37,77 43,90 34,79 5,83 31,73 14,61
Nutricéo foliar 25,34 4,22 15,00 25,62 45,95 26,13 0,00 8,68 11,13 14,45
Transporte Externo 36,24 0,00 0,00 16,42 12,92 0,00 7,18 5,64 9,16 10,70
Despesas de armazenagem 65,07 50,20 21,97 139,19 108,04 51,04 77,59 108,18 36,05 258,74
Despesas Administrativas 50,30 50,30 14,43 14,43 9,60 9,60 23,90 23,90 10,82 10,82
B. Custos Fixos 753,36 687,52 813,39 743,67 837,07 747,47 973,35 901,80 940,28 877,84
Depreciagdo 99,68 78,32 104,04 81,74 162,71 127,85 150,14 117,97 144,14 113,25
Manutengdo de maquinas 207,61 163,12 221,32 173,89 255,43 200,69 183,74 144,37 147,25 115,70
Encargos sociais 21,00 21,00 23,29 23,29 26,29 26,29 30,34 30,34 24,73 24,73
Mao de obra fixa 39,14 39,14 63,77 63,77 48,90 48,90 55,55 55,55 69,46 69,46
Arrendamento 385,93 385,93 400,97 400,97 343,74 343,74 553,58 553,58 554,70 554,70
C. Custo Operacional (A+B) 2.993,58 2.897,61 3.183,77 3.614,95 4.956,47 3.395,70 3.308,89 2.957,54 3.322,11 2.662,55

Fonte: Elaboracgéo propria.
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A Taxa Minima de Atratividade (TMA) foi estimada com base no modelo
CAPM Ajustado Hibrido (AH-CAPM). Na Tabela 4, sdo apresentados o0s
parametros utilizados na estimativa, incluindo a taxa livre de risco, o risco-pais,
0 beta ajustado e o retorno de mercado. A aplicacdo do modelo resultou em um
custo do capital préprio de 8,60% ao ano. Para o célculo do Valor Econémico
Adicionado (EVA), utilizou-se o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), de
8,94% ao ano, calculado com base nos custos do capital préprio e de terceiros

e na estrutura de capital considerada no estudo.

Tabela 4 - Descricao das variaveis e valores usados na aplicagcdo do modelo
AH-CAPM para definir taxa minima de atratividade.

Variavel Valor
Taxa Livre de Risco Global (Rfg) 4,41% @D
Risco Pais (Rc) 2,25% @
Beta Pais (BCLG) 0.84400
Beta Setor Agricola (BGG) 0.57®
Retorno Mercado Global (RMG) 10,17% ©
Coeficiente de determinacéo 0,35 ©®

Custo do capital proprio (AH-CAPM) 8,60%

(1) https://www.treasury.gov; (2) http://www.ipeadata.gov.br; (3) http://investing.com e
http://msci.com; (4) http://pages.stern.nyu.edu; (5) http://msci.com; (6) http://investing.com e
http://www.ipeadata.gov.br.
Fonte: Elaboragéo propria.

A andlise do EVA, apresentada na Tabela 5, foi realizada inicialmente
por cultura, permitindo avaliar separadamente os resultados das culturas ao
longo do periodo de 2021 a 2025. Embora o sistema registre, em alguns anos,
resultados operacionais positivos, a criagdo de valor, medida pelo EVA, ocorre
de forma pontual e concentrada.

A soja se destaca como principal geradora de valor, com EVA positivo
em trés das cinco safras (2021, 2023 e 2025). No entanto, também demonstrou
vulnerabilidade nos anos de 2022 e 2024, com destaque para 2022, em que 0
seguro agricola teve papel crucial na mitigacdo das perdas diante de uma

guebra de safra.
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Tabela 5 - Valor Econdmico Agregado (EVA) por safra do sistema de sucessao soja e milho safrinha (2021-2025).

2021 2022 2023 2024 2025
safra SOJA MILHO SOJA MILHO SOJA MILHO SOJA MILHO SOJA MILHO
Receita Operacional Bruta (R$/ha) 5.843,76 2.440,91 1.688,36 5.745,53 8.050,93 3.446,12 3.923,71 2.616,03 5.453,75 4.924,47
Dedugbes (impostos) (R$/ha) 11,69 4,88 3,38 11,49 16,10 6,89 7,85 5,23 10,91 9,85
Outras receitas (Seguro + PDAGRO) 12,41 424,02 1.930,01 45,64 0,00 374,24 319,89 319,89 3554 14,73
Receita Operacional Liquida (R$/ha) 5.844,48 2.860,05 3.614,99 5.779,68 8.034,82 3.813,47 4.235,75 2.930,68 5.478,38 4.929,35
Custos e despesas variaveis (R$/ha) 2240,22 2210,09 2370,38 2871,28 4119,40 2648,23 2335,54 2055,74 2381,84 1784,71
Custo fixo (R$/ha) 753,36 687,52 813,39 743,67 837,07 747,47 973,35 901,80 940,28 877,84
Custo Operacional da safra (R$/ha) 2.993,58 2.897,61 3.183,77 3.614,95 4.956,47 3.395,70 3.308,89 2.957,54 3.322,11 2.662,55
Lucro Operacional (R$/ha) 2.850,90 (37,56) 431,21 2.164,73 3.078,35 417,77 926,86 (26,86) 2.156,27 2.266,80
Provisdo IR (R$/ha) 784,00 118,58 595,30 846,55 254,89 592,97 623,37
NOPAT (R$/ha) 2.066,90 (37,56) 312,63 1.569,43 2.231,81 417,77 671,98  (26,86) 1.563,29 1.643,43
Margem Operacional (%) 48,78% -1,31% 11,93% 37,45% 38,31% 10,96% 21,88% -0,92% 39,36%  45,99%
ROI (%) 13,01% -0,24% 2,06% 10,59%  1542%  3,01% 6,12% -0,26% 15,04%  16,30%
WACC (%) 8,94% 8,94% 8,94% 8,94% 8,94% 8,94% 8,94% 8,94% 8,94% 8,94%
Spread Econdmico (%) 4,07% -9,18% -6,88% 1,65% 6,48% -5,93%  -2,82% -9,20% 6,10% 7,36%
Capital Investido (R$/ha) 15.881,47 5.342,51 15.172,04 14.816,59 14.475,90 13.860,85 10.976,21 10.468,12 10.396,70 10.083,38
EVA (R$/ha) 647,10  (1.409,18) (1.043,75) 244,83 937,66  (821,39) (309,30) (962,71) 633,83 741,98
Fonte: Elaboracéo propria.
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Por outro lado, o milho safrinha apresentou desempenho inferior, com
EVA negativo em trés dos cinco anos, revelando-se, na maior parte do periodo,
uma cultura economicamente inviavel sob a 6tica do valor. Apesar de sua
contribuicdo para a receita bruta e diluicdo de custos fixos, o retorno gerado
pelo milho foi insuficiente para cobrir o custo do capital investido,
especialmente quando se considera o valor da terra, das maquinas e demais
ativos imobilizados. A excecéo foi 0 ano de 2025, quando um NOPAT elevado
proporcionou a reversao desse quadro.

O resultado inferior do milho é compativel com a combinacdo de maior
risco climatico na janela da safrinha, maior variabilidade de produtividade e
custos que ndo se reduzem proporcionalmente em anos ruins, comprimindo o

retorno econdmico.

Tabela 6 - Indicadores econbémicos e Valor Econbmico Agregado (EVA) da

propriedade rural com sistema de sucesséo soja e milho safrinha (2021-2025).

Ano RBW Cco®@ NOPAT®  CI® EVA

2021 8.284,67 5.891,19 2.029,34 R$ 31.223,98 (762,08)
2022 7.433,89 6.798,72 1.882,06 R$ 29.988,63 (798,93)
2023 11.497,05 8.352,17 2.649,58 R$ 28.336,75 116,27
2024 6.539,74 6.266,43 645,12 R$ 21.444,33 (1.272,01)
2025 10.378,22 5.984,66 3.206,72 R$ 20.480,07 1.375,80

(@ Receita Bruta; @ Custo operacional, @ Lucro Operacional Liquido Apds os Impostos;
Capital investido.

Fonte: Elaboracgéo propria.

A analise do EVA anual (Tabela 6) demonstra que o sistema de
producdo gerou valor econdbmico em apenas dois dos cinco anos analisados.
Esse resultado evidencia que a obtencao de lucro operacional ndo garante a
criacdo de valor, uma vez que, em parte das safras, o retorno gerado pela
atividade nao foi suficiente para remunerar integralmente o capital investido,
considerando seu custo de oportunidade, representado pelo WACC.

E importante destacar que esse resultado se refere a distribuicdo dos

valores de EVA obtidos por meio da simulagdo de Monte Carlo, considerando
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as premissas e distribuicdes de probabilidade adotadas no modelo, e ndo a
frequéncia de destruicdo de valor observada nas cinco safras analisadas
historicamente. Enquanto a analise histérica identificou EVA positivo em dois
dos cinco anos, a simulagao permitiu avaliar a probabilidade de ocorréncia de
resultados negativos em diferentes cenarios de precos, produtividade e custos

operacionais.

3.2 Anélise de sensibilidade

A simulacdo de Monte Carlo foi realizada com 10.000 iteracoes,
permitindo avaliar a variabilidade do Valor Econdmico Agregado (EVA) diante
de diferentes combinacdes de precos, produtividades e custos operacionais.
Conforme apresentado na Tabela 7, foram obtidas medidas descritivas da
distribuicdo dos valores simulados para a soja, 0 milho e a propriedade rural.
Complementarmente, a Figura 13 apresenta as distribuicées simuladas do EVA
para as culturas da soja e do milho, permitindo visualizar a disperséo dos
resultados e os intervalos compreendidos entre os quantis de 5% e 95%.

Para a soja, o EVA médio simulado foi de -R$ 397,50/ha, com mediana
de -R$ 495,42/ha e desvio-padrdo de R$ 1.811,86/ha. O intervalo entre os
quantis de 5% e 95% variou de -R$ 3.263,00/lha a R$ 2.706,00/ha,
evidenciando elevada dispersdo dos resultados e a possibilidade tanto de
criacao quanto de destruicdo expressiva de valor econémico.

No milho, o EVA médio foi de —R$ 900,01/ha, com mediana de -R$
979,70/ha e desvio-padrdo de R$ 1.258,45/ha. O intervalo central de 90% dos
resultados variou de -R$ 2.837,00lha a R$ 1.273,00/ha. Conforme
apresentado na Tabela 7 e na Figura 13, embora o milho tenha apresentado
menor dispersao absoluta dos resultados simulados, seu EVA médio mais
negativo indica desempenho econdémico menos favoravel do que o da soja nas

condic¢des consideradas na simulagao.
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Figura 13 - Distribuicdo de frequéncia dos valores simulados de EVA por
hectare do sistema de producéo de soja e milho safrinha.
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Fonte: Elaboracéo propria.

Considerando o sistema produtivo como um todo, o EVA médio
simulado foi de —-R$ 1.297,51/ha, com mediana de —-R$ 1.382,27/ha e desvio-
padrdo de R$ 2.204,51/ha (Tabela 7). Os quantis de 5% e 95% delimitaram um
intervalo entre —R$ 4.810,00/ha e R$ 2.439,00/ha, evidenciando a variabilidade
dos resultados e a possibilidade tanto de destruicdo quanto de criagao de valor
econdbmico. Em conjunto, os resultados indicam um desempenho econdémico
meédio desfavoravel, reforcando a importancia de considerar as incertezas
relacionadas aos precos, a produtividade e aos custos de producdo na
avaliacdo do sistema de sucesséo soja—milho safrinha, conforme ilustrado na

Figura 13.

Tabela 7 - Resumo das medidas simuladas do EVA para o sistema de

sucesséo soja e milho safrinha.

. EVA SOJA EVA MILHO  EVA Propriedade rural
Medidas
............................. (RI/NA)....ccceeeeieeeiaiiiinin,

Minimo -6.567,65 -4.766,40 -8.555,30
Maximo 7.383,26 5.588,07 7.697,01

Média -397,50 -900,01 -1.297,51

Moda -96,56 -905,55 -1.788,71
Mediana -495,42 -979,70 -1.382,27

Desvio padrao 1.811,86 1.258,45 2.204,51
Curtose 3,17 3,18 3,13

Quantil 5% -3.263,00 -2.837,00 -4.810,00
Quantil 95% 2.706,00 1.273,00 2.439,00

Fonte: Elaboragéo propria.

A probabilidade de destruicdo de valor econdmico, definida pela
ocorréncia de EVA inferior a zero, foi de 73,1% para a propriedade rural,
considerando o sistema integrado de sucessédo soja e milho safrinha (Tabela
8). Esse resultado indica que, nas condicbes e premissas adotadas na
simulacdo de Monte Carlo, predominam cenarios em que 0 retorno econémico
nao é suficiente para cobrir integralmente o custo do capital investido.

A andlise individual das culturas revela diferencas tanto no desempenho
econdmico médio quanto na frequéncia de destruicdo de valor. Para a soja, a
probabilidade de EVA negativo foi de 60,6%, enquanto para o milho esse
percentual atingiu 77,1% (Tabela 8). Portanto, o milho apresentou maior

frequéncia de cenérios com destruicdo de valor econdmico, indicando maior
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recorréncia de resultados insuficientes para remunerar o capital investido nas
condi¢cbes simuladas.

O desempenho econdémico menos favoravel do milho em relacéo a soja
pode estar relacionado as condi¢Bes climaticas mais restritivas da segunda
safra. Andrea et al. (2018) destacam a disponibilidade hidrica e a temperatura
como fatores relevantes para a produtividade do milho no Centro-Sul brasileiro.
Contudo, os resultados deste estudo ndao permitem atribuir diretamente o EVA
mais negativo do milho ao risco climético, sendo essa uma possivel explicacéo,

e ndo uma causalidade comprovada.

Tabela 8 - Probabilidade de EVA R$/ha ser negativo para cada sistema de

producao.

Sistema de producao Probabilidade de EVA <0
SOJA 60,6 %

MILHO 77,1 %

Propriedade rural (Soja + Milho) 73,1%

Fonte: Elaboragéo propria.

A analise de correlacdo de Spearman (Figura 14) indica que o preco da
soja (0,46), o custo operacional da soja (-0,45) e a produtividade da soja (0,43)
apresentam as associacdes de maior magnitude com o EVA da propriedade
rural no sistema de sucessao soja e milho safrinha. O preco do milho também
apresenta associagao positiva (0,39), enquanto o custo operacional do milho
(-0,28) e sua produtividade (0,28) apresentam coeficientes de menor
magnitude.

As associacdes positivas observadas para os precos e as produtividades
indicam que valores mais elevados dessas variaveis tendem a estar
associados a maiores valores de EVA. Em contrapartida, os coeficientes
negativos dos custos operacionais sugerem que 0 aumento desses custos

tende a estar associado a reducao do valor econdmico agregado.
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Figura 14 - Coeficientes de correlacdo das variaveis sobre o EVA (R$/ha) no

sistema de sucessao soja e milho safrinha.
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Fonte: Elaboragao propria.

De modo geral, os resultados indicam que o EVA da propriedade rural
esta associado principalmente as variac6es no preco e nos custos operacionais
da soja, bem como a sua produtividade. Esses achados reforcam a importancia
do acompanhamento dos precos de comercializacdo, da eficiéncia produtiva e
do controle dos custos operacionais na gestdo econdmica do sistema de
sucessdo soja e milho safrinha. Entretanto, por se tratar de uma analise de
correlacdo, os coeficientes indicam associagcdo entre as variaveis, néo
permitindo estabelecer relacdes causais ou quantificar isoladamente o efeito de

cada fator sobre o EVA.

4. CONCLUSAO

Este estudo avaliou o desempenho econémico do sistema soja—milho

em uma propriedade rural em Mato Grosso do Sul sob a ética da criacdo de
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valor econdmico. A aplicacdo do Valor Econdmico Agregado (EVA) permitiu
evidenciar que a viabilidade operacional da atividade ndo garante, por si s0, a
geracgao de valor econdmico ao produtor.

Os resultados da simulacdo de Monte Carlo indicaram maior
probabilidade de destruicdo de valor econémico para o milho (77,1%) do que
para a soja (60,6%). Além disso, o milho apresentou EVA médio mais negativo,
evidenciando desempenho econémico médio menos favoravel nas condigbes
consideradas na simulacdo. A analise de correlacao evidenciou que o preco, 0
custo operacional e a produtividade da soja apresentaram as associacfes mais
relevantes com o EVA da propriedade, enquanto o milho apresentou
desempenho econdmico médio mais desfavoravel.

Como implicacdo prética, os resultados indicam que a gestdo agricola
deve ir além da busca por produtividade, incorporando estratégias de mitigacéo
de riscos, controle de custos e decisdes mais criteriosas sobre a alocacao de
capital, considerando a possibilidade de destruicdo de valor mesmo em
sistemas operacionalmente viaveis.

Ressalta-se que o periodo analisado (2021 a 2025) compreende
condicbes econbmicas especificas, que podem ter influenciado os precos
agricolas e os custos de producdo. Assim, andlises de longo prazo sao
recomendadas para verificar a persisténcia dos resultados observados.

Como limitacdes, destacam-se o carater de estudo de caso, restrito a
uma unica propriedade rural, e a aproximacdo do NOPAT por meio de uma
aliquota padronizada. Pesquisas futuras poderdo ampliar a amostra de
propriedades, aprimorar a estimativa do NOPAT com base na apuracdo
tributaria efetiva, incorporar o capital de giro e avaliar estratégias de gestédo de
risco, como seguro agricola, hedge e escalonamento de vendas, além de

alternativas agronémicas para o milho safrinha.
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CAPITULO 4 - AMENDOIM COMO OPCAO DE DIVERSIFICACAO EM MATO
GROSSO DO SUL: UMA ANALISE DE INVESTIMENTO COM TEORIA DAS
OPCOES REAIS

Resumo: A volatilidade dos precos da soja e do milho, o aumento dos custos
de producdo e as incertezas de mercado tém estimulado a busca por
alternativas de diversificagcdo produtiva em propriedades baseadas na
sucessdo soja e milho. Nesse contexto, o cultivo do amendoim tem se
destacado em Mato Grosso do Sul como alternativa para diversificar esses
sistemas. Este estudo avaliou a viabilidade econémica da diversificacédo
produtiva por meio do cultivo de amendoim em uma propriedade rural
localizada no estado, utilizando meétodos tradicionais de anélise de
investimentos e a Teoria das Opc¢des Reais (TOR). A analise considerou a
substituicdo parcial da area cultivada com soja pelo amendoim em um
horizonte de dez anos. Os resultados demonstraram que o investimento é
economicamente viavel e que a incorporacdo da flexibilidade gerencial pela
TOR altera a avaliagdo do projeto em relagdo aos métodos tradicionais.
Conclui-se que a Teoria das OpcBes Reais constitui uma abordagem
complementar aos métodos tradicionais ao incorporar o valor da flexibilidade
gerencial, proporcionando uma avaliacdo mais abrangente da diversificacao
produtiva em ambientes de incerteza.

Palavras-chave: sustentabilidade financeira; analise de investimentos;
investimento sob incerteza; lucratividade; gestao de risco.

Abstract: Soybean and corn price volatility, rising production costs, and market
uncertainty have increased interest in production diversification strategies for
farms based on soybean—corn succession systems. In this context, peanut
cultivation has emerged as a promising alternative for diversifying these
production systems in the state of Mato Grosso do Sul, Brazil. This study
evaluated the economic feasibility of production diversification through peanut
cultivation on a rural property located in the state, using traditional investment
appraisal methods and Real Options Theory (ROT). The analysis considered
the partial replacement of the soybean cultivation area with peanuts over a ten-
year planning horizon. The results showed that the investment is economically
feasible and that incorporating managerial flexibility through Real Options
Theory changes the project evaluation compared with traditional investment
appraisal methods. It is concluded that Real Options Theory represents a
complementary approach to traditional investment appraisal by incorporating
the value of managerial flexibility, thereby providing a more comprehensive
evaluation of production diversification under conditions of uncertainty.

Keywords: Financial sustainability; investment analysis; investment under
uncertainty; profitability; risk management.
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1. INTRODUCAO

O sistema de sucessao soja e milho safrinha constitui um dos principais
modelos produtivos do agronegdcio brasileiro, contribuindo para a oferta global
de commodities agricolas e para a geracdo de renda no setor rural.
Impulsionado por avancos tecnoldgicos, expansdo da fronteira agricola e
intensificacdo do uso da terra, esse sistema contribuiu para posicionar o Brasil
entre os maiores produtores mundiais de soja e milho (Avileis; Mallory, 2022;
Battisti et al., 2020). Contudo, essa elevada especializacao produtiva expde os
produtores rurais a crescentes riscos econémicos, decorrentes da volatilidade
dos precos, variacbes cambiais, aumento dos custos de insumos dolarizados e
impactos das mudancas climaticas (Glauben et al., 2022).

Eventos recentes, como a pandemia da COVID-19 e o conflito entre
Russia e Ucrania, exacerbaram a desorganizacdo logistica global e as
pressdes sobre os mercados internacionais de fertilizantes e commodities,
intensificando a instabilidade e os custos de producdo (Glauben et al., 2022;
Baffes; Kabundi, 2023). Nesse cenario de incerteza e complexidade, a
diversificacdo produtiva passou a ser considerada uma alternativa para
fortalecer a resiliéncia econbmica das propriedades rurais, reduzindo a
exposicao as oscilagbes de mercado.

A diversificacao de sistemas agricolas nao apenas reduz a dependéncia
econbmica de uma Unica commodity, mas também promove maior capacidade
de adaptacao a desafios e amplia a flexibilidade produtiva. Agronomicamente,
sistemas diversificados favorecem a ciclagem de nutrientes, melhoram as
condi¢gBes fisicas e bioldégicas do solo e minimizam riscos fitossanitéarios
associados a monocultura (Glaudin et al., 2015; Tamburini et al., 2020).

O cultivo do amendoim tem emergido como uma alternativa promissora
para a diversificacdo agricola no Brasil, particularmente no estado de Mato
Grosso do Sul. Entre as safras 2023/24 e 2024/25, a area cultivada no estado
mais que dobrou, e a producéo triplicou, impulsionada pela valorizagcdo do
arrendamento de terras em S&o Paulo e pela queda nos precos da soja (ZOZ
et al., 2021; IBGE, 2025).

No entanto, a decisdo de adotar novos sistemas produtivos, como a

insercdo do cultivo de amendoim, envolve incertezas econémicas, incluindo
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custos de adaptacdo, necessidade de capital inicial e riscos associados a
rentabilidade futura. Dessa forma, metodologias tradicionais de analise de
investimento, como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de
Retorno (TIR), permanecem amplamente utilizadas devido a sua relevancia na
avaliacdo da viabilidade econbmica de projetos. Contudo, tais métodos
assumem, em geral, condicbes mais estaticas de mercado e decisdes
predominantemente irreversiveis, podendo apresentar limitacdes na
incorporacao de flexibilidades gerenciais e incertezas ao longo do tempo (Zilli
et al., 2020).

Regan et al. (2017) afirma que a utilizacdo exclusiva de métodos
tradicionais, como o Valor Presente Liquido, pode superestimar a atratividade
econ0mica de sistemas alternativos ao desconsiderar fatores como
irreversibilidade dos investimentos, volatilidade dos retornos e valor da
flexibilidade gerencial. Essa limitacdo assume maior importancia no setor
agricola, caracterizado por elevada volatilidade de precos, riscos climéticos e
constantes mudancas nas condi¢cbes de mercado.

Em contraste, a Teoria das Opcdes Reais (TOR) aprimora a analise
tradicional de investimentos ao incorporar flexibilidades gerenciais e decisfes
contingenciais em ambientes de elevada volatilidade e incerteza (Dixit; Pindyck,
1994). Enquanto métodos tradicionais fornecem uma analise baseada em
condicbes médias esperadas, a TOR permite analisar o valor associado a
possibilidade de adiar, expandir ou abandonar investimentos conforme a
evolucéo das condi¢cdes de mercado.

Embora existam estudos sobre diversificacdo agricola e a viabilidade
econdmica do amendoim, hd uma lacuna na literatura quanto a avaliacdo da
adocéao dessa cultura em sistemas tradicionais de sucessédo soja e milho sob a
perspectiva da Teoria das Opcdes Reais. Partimos da hipdtese de que
ferramentas que integram incertezas e flexibilidades gerenciais, como a TOR,
sao essenciais para apoiar decisfes no setor agricola.

Dessa forma, este estudo tem como objetivo avaliar a viabilidade
econdmica da diversificacdo produtiva por meio do cultivo de amendoim em um
sistema tradicional de sucessao soja—milho, comparando os resultados obtidos
pelos métodos tradicionais de analise de investimentos e pela Teoria das

Opcdes Reais, de modo a incorporar o valor da flexibilidade gerencial.
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2. MATERIAIS E METODOS

2.1 Caracterizacéo da area de estudo

O estudo foi desenvolvido a partir de informacdes produtivas e
econdbmicas de uma propriedade rural localizada na regido centro-sul do estado
de Mato Grosso do Sul, abrangendo areas situadas nos municipios de Jatei,
Vicentina e Gléria de Dourados. A unidade produtiva possui aproximadamente
1.430 hectares destinados a producéo agricola em sistema de sucessao soja—
milho safrinha, conduzido em regime de sequeiro.

A propriedade foi selecionada por apresentar caracteristicas
representativas dos sistemas de producdo predominantes na regido, baseados
na sucessdo soja—milho e na combinacdo de areas proprias e arrendadas.
Além disso, a disponibilidade de informacfGes produtivas, operacionais e
econbmicas detalhadas possibilitou a aplicacdo das metodologias propostas e

a realizacdo das analises econémicas.

2.2 Delimitacdo do projeto e estrutura da analise

O projeto analisado consiste na diversificacdo do sistema produtivo
mediante a substituicdo do cultivo de soja pelo amendoim em uma area de 100
hectares da propriedade. A area selecionada corresponde a talhfes com solos
de textura mais leve e menor desempenho econdmico relativo da soja,
caracteristicas consideradas mais favoraveis ao cultivo do amendoim. A
proposta do estudo ndo contempla a conversao integral do sistema produtivo
da propriedade, mas sim a andlise econémica da implantacdo da cultura em
escala parcial, permitindo analisar sua viabilidade em condi¢cbes reais de
producéao.

Para fins comparativos, foram estruturados dois cenarios produtivos
mutuamente excludentes para a mesma é&rea analisada: (i) manutencdo do
sistema tradicional com cultivo de soja e (ii) substituicao da soja pelo cultivo do
amendoim. A segunda safra de milho foi mantida constante nos dois cenarios,

de modo a isolar os efeitos econdmicos associados exclusivamente a alteracéo
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da cultura de verdo. Dessa forma, a andlise foi conduzida sob a légica
incremental, considerando apenas as variacbes de receitas, custos e

investimentos diretamente relacionados a implantacdo do amendoim.
2.3 Coleta de dados

Os dados da propriedade rural foram obtidos diretamente junto ao
produtor, contemplando informacdes sobre produtividade, receitas, custos
operacionais, utilizacdo de maquinas e praticas de manejo da cultura da soja.
Para o cultivo do amendoim, foram utlizadas informacdes técnicas e
econbmicas fornecidas pela empresa AmendoGléria, especializada na
producado e comercializacéo da cultura na regido sul de Mato Grosso do Sul.

Foram considerados parametros de produtividade, precos de
comercializagdo, custos com insumos, operagbes mecanizadas, transporte,
defensivos agricolas e demais despesas operacionais necessarias a conducao
das atividades produtivas. Os dados foram organizados em planilhas
eletrbnicas no Microsoft Excel® para a elaboracdo dos fluxos de caixa e
realizacdo das analises econdmicas.

Como a propriedade ja dispde da estrutura necessaria para a producao
de soja, a implantacdo do amendoim demanda apenas a aquisicdo de
equipamentos especificos para essa cultura. O investimento inicial foi estimado
em R$ 490.000,00, correspondentes a aquisicdo de um arrancador simples (R$
80.000,00), um transbordo para amendoim (R$ 110.000,00) e uma recolhedora
dupla (R$ 300.000,00). Para fins de andlise, considerou-se que o investimento
seria realizado integralmente com recursos proprios, ndo sendo incorporados
custos financeiros decorrentes de financiamentos ou operacfes de crédito.

Os fluxos de caixa foram projetados para um horizonte de 10 anos,
considerando as receitas e 0S custos operacionais estimados para cada
cenario. As receitas foram calculadas com base na produtividade esperada e
nos precos de comercializagdo, enquanto 0s custos incluiram insumos,
operacfes mecanizadas, defensivos agricolas, transporte, arrendamento e
demais despesas diretamente relacionadas a producdo. Para o amendoim, as

premissas de produtividade e precos foram definidas a partir de informacgdes

95



fornecidas por consultorias técnicas atuantes na regido sul de Mato Grosso do
Sul.

O fluxo de caixa operacional foi estimado a partir do lucro operacional
apos impostos, utilizando-se uma aliquota de 27,5%, correspondente a faixa
maxima do Imposto de Renda da Pessoa Fisica. Essa premissa foi adotada
com o objetivo de conferir maior conservadorismo a avaliacdo econémica do
projeto.

A viabilidade econbmica foi avaliada por meio dos indicadores Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback Descontado.
Posteriormente, a andlise foi complementada pela Teoria das Opcbes Reais
(TOR), incorporando a flexibilidade gerencial associada a decisdao de

investimento.
2.4 Avaliacdo econdémica: métodos tradicionais

A primeira etapa da analise econdmica consistiu na aplicacdo de
métodos tradicionais de andlise de investimentos, com destaque para o Valor
Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback. O VPL
foi calculado a partir do fluxo de caixa incremental gerado pela diversificacdo
do sistema produtivo por meio do cultivo de amendoim, representando o valor
presente liquido dos beneficios econdbmicos decorrentes desse investimento. A
férmula utilizada para o calculo do VPL foi:

FC
t 4
VPL = Z(1+r)t lo )

Onde T: Periodo de andlise do projeto (definido em 10 anos); FC;: Fluxo
de caixa no periodo t, que representa as receitas projetadas para soja, milho e
amendoim; r: taxa de desconto, ajustada ao risco agricola da regido; I,:
Investimento inicial necessario para o0 projeto, incluindo custos de
implementacgéo e eventuais adaptacoes de infraestrutura.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) foi estimada por meio do Modelo
de Precificacdo de Ativos Financeiros (Capital Asset Pricing Model — CAPM),
que estabelece uma relagéo linear entre risco e retorno esperado, permitindo

determinar a taxa de retorno exigida para compensar o risco assumido (Ross;
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Westerfield; Jaffe, 2002; Pévoa, 2007). A formula utilizada foi adaptada para o

contexto agricola brasileiro, considerando componentes especificos de risco:
TMA = Rs; + R, + BCi|Bec(Ruc — Rrg)](1 — R?) (5)

A TMA ¢ estimada a partir de uma taxa livre de risco global (Ry,)
acrescida do prémio de risco-pais (R.) e ajustada pela sensibilidade do retorno
do mercado brasileiro frente ao mercado global (5C;;), bem como pelo risco
operacional especifico do setor (8..). O retorno esperado do mercado global
(Ry¢) representa a referéncia para o prémio de risco do mercado, enquanto o
coeficiente de determinacéo (R?) é utilizado para ajustar eventuais ruidos na
relacdo entre mercado domeéstico e global.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa a taxa de retorno periodica
equivalente de um investimento. De forma geral, € expressa em termos anuais
e corresponde a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de
caixa futuros ao valor do investimento inicial (Ross; Westerfield; Jaffe, 2002;

Assaf Neto, 2014). A TIR é obtida resolvendo a seguinte equacéao:

TIR = I +zn: d Io + Fe
- A+Kt ° (1+K)t (6)
t=1 t=1
Onde: [,= valor do investimento do tempo zero; I, = valor do

investimento em cada periodo subsequente; K =taxa de rentabilidade anual
equivalente periddica; FC; = fluxo de caixa em cada periodo t do projeto.

O Payback Descontado indica o numero de anos necessarios para
recuperar o investimento inicial, considerando o valor do dinheiro no tempo.
Para isso, os fluxos de caixa futuros sdo descontados a taxa minima de
atratividade, sendo o periodo de recuperacdo determinado quando o valor
presente acumulado dos fluxos iguala o investimento inicial (Lapponi, 2000;

Longmore, 1989; Rasoto et al., 2012). O PD € obtido pela seguinte condic¢ao:

j
L1 (1+TMA* = 0 (7)
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Onde: CF; € o fluxo de caixa do projeto no periodo k; TMA = taxa de desconto,
representando a rentabilidade minima exigida pelo projeto (Taxa Minima de

Atratividade); CF,= investimento inicial.

2.5 Avaliacdo econémica: métodos de opcdes reais

A Teoria de Opcdes Reais (TOR) surge como uma alternativa
metodoldgica avancada em relacdo aos modelos tradicionais de avaliacdo de
investimentos, como o VPL, por permitir a incorporacdo da flexibilidade
gerencial em ambientes de incerteza (Trigeorgis, 1996; Copeland; Antikarov,
2001). Diferente do VPL, que assume decisfes estéticas e irreversiveis, a TOR
permite modelar decisbes gerenciais, como 0 adiamento, a expansdo, a
contracdo ou o abandono de projetos, com base na légica das opcdes
financeiras.

O embasamento tedrico da TOR esta nos modelos propostos por Black
e Scholes (1973), que desenvolveram uma férmula para precificacdo de
opcOes europeias em tempo continuo, e por Cox, Ross e Rubinstein (1979),
que estruturaram um modelo binomial em tempo discreto, aplicavel a opcbes
americanas. Apesar da ampla utilizacdo do modelo de Black-Scholes no
mercado financeiro, sua aplicacdo a projetos reais, especialmente no setor
agricola, apresenta limitacbes, uma vez que requer condicBes ideais de
continuidade de precos, mercados liquidos e funcdo de valor do ativo em
formato analitico fechado (Amram; Kulatilaka, 1999; Brandao; Dyer, 2006).

Diante dessas limitacdes, este estudo adota o modelo binomial de Cox,
Ross e Rubinstein (1979), por sua adequacao a analise de projetos agricolas
em ambientes de incerteza. A abordagem representa a evolucdo do valor do
projeto (ativo subjacente) ao longo de um nudmero finito de periodos,
considerando as oscilagbes das condicdes de mercado, aqui representadas
pela volatiidade dos precos do amendoim. Ainda, o modelo possibilita
incorporar a flexibilidade gerencial de forma dindmica, permitindo avaliar
decisdes de investimento em diferentes momentos do horizonte de analise
(Copeland; Antikarov, 2001).
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2.5.1 Definicdo do ativo subjacente

O ativo subjacente na TOR corresponde ao préprio valor econémico do
projeto de investimento sob incerteza. Neste estudo, o ativo subjacente foi
representado pelo valor presente dos fluxos de caixa incrementais associados
a substituicdo do cultivo de soja pelo amendoim em uma mesma area de 100
hectares. Esse valor econdmico incremental constituiu o ponto de partida (Vo)
para a construcdo da arvore binomial (Figura 16). A partir desse valor, estimou-

se a possivel evolucéo do projeto sob diferentes cenarios futuros.

2.5.2 Estimativa da volatilidade do projeto a partir da série histérica de precos

do amendoim

A volatilidade utilizada na construcdo da arvore binomial foi estimada a
partir da série histérica anual de precos reais do amendoim, obtida junto a
Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2025), abrangendo o periodo
de 2005 a 2025. Os precos foram deflacionados pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), conforme a série histérica disponibilizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025), com o objetivo de
eliminar os efeitos da inflacdo e expressar os valores em termos reais. Para a
estimativa da volatilidade, foram utilizados os retornos logaritmicos anuais dos
precos, calculados conforme:

U =lIn (&) (8)

Em que S; representa o preco observado no periodo t e S;_, 0 preco do

periodo anterior. A partir da série de retornos logaritmos, foi estimado o retorno

Zn: U 9)

t=1

em que n corresponde ao numero total de observacdes da série. A volatilidade

meédio esperado, dado por:

1
u=-
n

historica foi estimada por meio do desvio padrdo amostral dos retornos

logaritmicos, conforme:
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n—1

s= |t Y -y (10)

Considerando a inexisténcia de uma série histérica para a volatilidade do
projeto analisado, a volatilidade dos precos do amendoim foi utilizada como
proxy da volatilidade do ativo subjacente, procedimento semelhante ao adotado
por Evangelista (2006) em estudo aplicado ao setor agropecuario. Essa
abordagem baseia-se na premissa de que o preco da commodity constitui uma
das principais fontes de incerteza econbmica da atividade, influenciando
diretamente o valor do projeto. A volatilidade estimada foi utilizada na

determinacao dos fatores de alta (u) e de baixa (d) da arvore binomial.

2.5.3 Aplicacdo do Modelo de Precificacdo Binomial e construcéo das Arvores

Binomiais

A partir do valor inicial do ativo subjacente V,,, da volatilidade estimada
(o) e da taxa de juros livre de risco (Rf4) previamente definidos, procedeu-se a
construcdo da arvore binomial conforme o modelo de Cox, Ross e Rubinstein
(1979). O horizonte de andlise € dividido em intervalos de tempo de duracéo de
10 anos, e, em cada intervalo, o valor do ativo pode evoluir segundo dois
movimentos possiveis: um movimento ascendente e um movimento

descendente.

Figura 15 - Representacao grafica da arvore binomial.
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Fonte: Copeland & Antikarov (2001).

Os fatores de movimento ascendente (u) e descendente (d) sé&o
determinados a partir da volatilidade do ativo (o) e do intervalo de tempo

considerado, conforme as seguintes expressoes:

u= ea‘/A_t (11)
= ooV (11)

em gue e representa a base do logaritmo natural. O fator u corresponde a um
cenario de alta no valor do projeto, enquanto d representa um cenario de baixa.

Para a valoracdo das opc¢des reais por meio da arvore binomial, adota-
se o principio da auséncia de arbitragem, sendo utilizadas probabilidades
neutras ao risco (Cox; Ross; Rubinstein, 1979). Inicialmente, define-se o fator

de capitalizacdo associado a taxa de juros livre de risco (Ry,)
a = e"fVA (12)
A probabilidade neutra ao risco de ocorréncia de um movimento

ascendente (p) é determinada por:
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a—d (13)

A probabilidade de ocorréncia de um movimento descendente (q) €

obtida por:
q=1-p (14)

2.5.4 Flexibilidade Gerencial e Valor da Opcéo de Adiamento

No ambito da TOR, decisdes de investimento séo tratadas como direitos,
e ndo como obrigacdes, permitindo ao gestor exercer ou adiar a decisao ao
longo do tempo. Diferentemente das opc¢des do tipo europeia, cujo exercicio
ocorre apenas na data de vencimento, as opc¢fes do tipo americana admitem o
exercicio em qualquer periodo até a maturidade, caracteristica compativel com
decisdes reais de investimento em ambientes incertos (Brealey; Myers; Allen,
2008; Hull, 1996). Segundo Dixit e Pindyck (1995), a irreversibilidade do
investimento e a possibilidade de postergar a decisdo conferem valor
econdbmico a flexibilidade gerencial, sendo o adiamento uma alternativa
racional diante da incerteza.

No presente estudo, a decisdo de introducdo do amendoim no sistema
produtivo pode ser exercida ou adiada ao longo do horizonte de planejamento,
sendo, portanto, modelada como uma opc¢ao real do tipo americana. O ativo
subjacente é definido como o VPL incremental, enquanto o preco de exercicio
corresponde ao investimento necessario para a implementacdo da alternativa
produtiva, conforme a abordagem proposta por Copeland e Antikarov (2001).

A valoragéo da opgédo de adiamento é realizada por meio de um modelo
binomial, segundo Cox, Ross e Rubinstein (1979), utilizando o procedimento de
inducado retroativa (backward induction). Inicialmente, o valor de exercer a

opcdo em cada no da arvore € dado por:

0¢% = max(S, — K,0) (15)
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Em que S;. representa o valor do ativo subjacente no periodo t e
posicdo e , e K corresponde ao preco de exercicio.

O valor esperado de manter a opc¢éo ativa € calculado como a média
ponderada dos valores da op¢do nos nds subsequentes, descontada a taxa

livre de risco, conforme:
Otc,gnt = erfm( P.Otyr1e41 (1 —D) . Opyqe (16)

em que p e a probabilidade neutra ao risco de ocorréncia de alta, rf representa
a taxa livre de risco e At corresponde ao intervalo de tempo entre os periodos.
Considerando que a opcao analisada € do tipo americana, o valor da
opcdo em cada né da arvore é determinado pela comparacdo entre o valor de
exercer a decisdo imediatamente e o valor esperado de adia-la, conforme a

seguinte regra de decisdo:
Oie = MAX [OF%,080™ a7

Esse procedimento € aplicado recursivamente, do ultimo periodo da
arvore até t =0, permitindo capturar o valor econémico da flexibilidade
gerencial associada ao adiamento da decisdo de investimento, o qual é
posteriormente incorporado ao Valor Presente Liquido tradicional, resultando
no chamado Valor Presente Liquido Expandido.

Com base no VPL tradicionalmente estimado, obtido conforme a
equacdao (1), e de posse do valor em t = 0 da op¢do americana do respectivo
projeto, obtém-se o chamado VPL expandido (VPLgxp) que ira, conforme
defende a TOR, refletir de forma mais adequada o valor financeiro do

empreendimento:
(VPLgxp) =VPL + 0, (18)

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Avaliag&o econdmica do investimento pelos métodos tradicionais
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A analise foi conduzida considerando a substituicdo de 100 hectares
atualmente destinados ao cultivo da soja pela cultura do amendoim. Para isso,
foram estimadas as receitas potenciais de ambas as culturas a partir de
parametros de produtividade e precos compativeis com a realidade da

propriedade e da regido estudada (Tabela 9).

Tabela 9 - Parametros utilizados na estimativa da receita bruta das culturas de

soja e amendoim.

Variavel Soja Amendoim
Area analisada 100 ha 100 ha
Produtividade esperada (kg ha™) 2.400 3.800

Preco esperado (R$ kg™?) 2,16 3,52

Receita bruta total 100 hectares (R$) 520.000,00 1.338.512,00

Fonte: Elaboracéao proépria.

Os resultados indicam que o amendoim possui maior capacidade de
geracdo de receita na area avaliada. Para os 100 ha analisados, a receita bruta
projetada alcancou R$ 1.338.512,00, enquanto a soja apresentou receita
estimada de R$ 520.000,00, resultando em um incremento potencial de R$
818.512,00.

Contudo, essa vantagem é acompanhada por custos operacionais mais
elevados. O custo operacional total do amendoim foi estimado em R$
11.400,00 ha™t (Tabela 10), valor superior ao da soja (R$ 4.359,00 ha™),
principalmente em razdo dos maiores gastos com sementes, fertilizantes e
operacdes mecanizadas. Essa caracteristica eleva a necessidade de capital de
custeio e de planejamento financeiro ao longo do ciclo produtivo. A adocé&o
parcial do amendoim, por sua vez, pode reduzir a exposi¢cdo financeira
associada a implantagdo da cultura, permitindo uma transicdo gradual para o

novo sistema produtivo.

Tabela 70 - Projecdo de Custo total por hectare para cultivo de soja e

amendoim em Mato Grosso do Sul.

Discriminacéao Soja (R$/ha) Amendoim (R$/ha)

Sementes 648,97 3.100,00
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Discriminacéo Soja (R$/ha) Amendoim (R$/ha)

Fertilizantes 777,29 2.000,00
Corretivos 36,03 36,03
Herbicidas 379,44 306,00
Inseticidas 192,80 272,50
Fungicidas 81,12 820,10
Nutri¢éo foliar 11,14 -
Operacdes mecanizadas 263,56 2.814,31
Outras despesas operacionais 282,51 327,23
Total dos Custos Variaveis (A) 2.672,86 9.676,17
Depreciagédo de maquinas e implementos 113,25 140,66
Manutenc¢do de maquinas e equipamentos 115,70 125,98
Mé&o de obra fixa 69,46 69,46
Encargos sociais 24,73 24,73
Arrendamento 1.363,00 1.363,00
Total dos Custos Fixos (B) 1.686,14 1.723,83
CUSTO OPERACIONAL TOTAL (A+B) 4.359,00 11.400,00

Fonte: Elaboracéao prépria.

Os resultados evidenciam que apenas cerca de 11% da receita liquida
incremental € convertida em fluxo de caixa operacional apos a deducédo dos
custos operacionais e da tributacdo. Ainda assim, o fluxo anual de R$
92.637,00 mostrou-se suficiente para recuperar o investimento inicial de R$
490.000,00 ao longo do horizonte de andlise, indicando que a diversificacédo por
meio do cultivo de amendoim possui capacidade de geracdo de caixa.

Embora o cultivo do amendoim apresente custo operacional superior ao
da soja, a maior receita obtida por hectare permite gerar fluxo de caixa
incremental positivo. Esse resultado reforca o potencial da diversificacdo
produtiva para ampliar as fontes de receita da propriedade, reduzir a
dependéncia econdmica de uma Unica cultura e contribuir para maior resiliéncia

dos sistemas agricolas (Zonneveld et al., 2020; Farinelli et al., 2018).

Tabela 81 - Fluxo de caixa livre incremental projetado para a diversificagdo do

sistema produtivo por meio do cultivo de amendoim.

105



Indicador VP Ano O Ano 1al0
Indicador Valor Presente (R$) Ano 0 (R$) Anos 1-10 (R$/ano)
Receita bruta 8.185.120,09 - 818.512
(-) Tributos sobre a receita 16.370,33 - 1.637
(=) Receita liquida 8.168.749,85 - 816.875
(-) Custos operacionais 6.891.000,09 - 689.100
(=) Resultado operacional (EBIT) 1.277.749,85 - 127.775
(-) Imposto de renda 351.381,27 - 35.138
(=) Fluxo de caixa operacional 926.368,66 - 92.637
(-) Investimento inicial (CAPEX) (490.000) (490.000) -
(=) Fluxo de caixa livre 436.368,66 (490.000) 92.637

Fonte: Elaboragéo propria.

A viabilidade econémica do projeto é reforcada pelos indicadores

financeiros apresentados na Tabela 12. O investimento gerou um VPL de R$

115.123,73, demonstrando que os fluxos de caixa projetados séo suficientes

para recuperar o capital investido, remunerar o capital & taxa minima de

atratividade de 8,6% a.a. e ainda proporcionar retorno adicional ao produtor.

Complementarmente, a TIR de 14% a.a. supera a taxa de desconto adotada,

enquanto o Payback descontado de sete anos indica que o investimento €

recuperado dentro do horizonte de analise considerado.

Tabela 92 - Indicadores financeiros do projeto incremental de diversificacédo por

meio do cultivo de amendoim.

Indicadores Valores
Investimento inicial (R$) 490.000
Fluxo de caixa livre incremental (R$/ano) 92.637
Horizonte de analise (anos) 10

Taxa de desconto (TMA, % a.a.) 8,6

VPL (R$) 115.123,73
TIR (% a.a.) 14
Payback descontado (anos) 7

Fonte: Elaboracao prépria.

106



Em conjunto, esses resultados sugerem que a diversificacdo por meio
do cultivo de amendoim constitui uma alternativa economicamente atrativa nas
condi¢cdes avaliadas. Os indicadores financeiros demonstram que a maior
capacidade de geracéo de receita da cultura compensou 0s custos adicionais
necessarios a sua implantacdo e conducdo. Contudo, por se tratar de uma
atividade sujeita a incertezas de mercado, torna-se necessario incorporar a
flexibilidade gerencial ao processo decisorio, aspecto explorado na secao
seguinte por meio da Teoria das Op¢Oes Reais.

3.2 Andlise do projeto de investimento pela Teoria das Opcdes Reais

A Tabela 13 apresenta os parametros utilizados na modelagem da
Teoria das Opcdes Reais, considerando a incerteza associada ao valor
presente do projeto incremental. A volatiidade adotada foi de 24,51%,
refletindo a variabilidade dos precos considerados na analise. A partir desses
paradmetros, foram estimados os fatores de alta e baixa, bem como as
probabilidades neutras ao risco utilizadas na construgao da arvore binomial.

A Figura 16 apresenta a arvore binomial utilizada na modelagem da
Teoria das Opcdes Reais. A partir do valor inicial do projeto (R$ 605.123,73),
foram simuladas diferentes trajetérias de valorizac@o e desvaloriza¢éo ao longo
de dez periodos, considerando os fatores de alta (u = 1,23) e baixa (d = 0,81)

estimados para o ativo subjacente.

Tabela 103 - Parametros utilizados na modelagem da Teoria das Opcoes

Reais.

Parametro Valores
Valor presente do projeto incremental (So) (R$) 605.123,73
Volatilidade (%) 24,51
Fator de alta — (u) 1,23
Fator de baixa — (d) 0,81
Fator de capitalizacao livre de risco — (e”r) 1,09
Probabilidade neutra ao risco — (p) 0,55
Probabilidade complementar — (1-p) 0,44
Fator de desconto 1,044

Fonte: Elaboragao propria.
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Observa-se uma crescente dispersao dos valores ao longo do tempo,
com projecdes que variam de R$ 67.552,50 a R$ 5.420.594,89 ao final do
horizonte analisado. As probabilidades associadas a cada né indicam que o0s
cenarios intermediarios apresentam maior chance de ocorréncia, enquanto os
extremos sS40 menos provaveis. A estrutura da arvore constitui a base para a
mensuracdo do valor da opcdo de adiamento, permitindo incorporar a
flexibilidade gerencial & avaliagdo do investimento.

A Figura 17 apresenta a arvore binomial do VPL expandido obtida por
meio da inducéo retroativa. Partindo dos valores calculados nos nos finais, o
modelo determina sucessivamente o valor da op¢cdo em cada periodo até
alcancar o valor inicial de R$ 317.955,92, que representa o VPL expandido do
projeto.

Observa-se que os valores mais elevados se concentram nos ramos
superiores da arvore, associados aos cenarios favoraveis de mercado,
enquanto os ramos inferiores apresentam reducdo progressiva do valor,
atingindo valores nulos em alguns nés. Nesses casos, a realizacdo do
investimento deixa de ser economicamente atrativa, tornando mais vantajoso
manter a opcdo sem exercicio. Dessa forma, a estrutura da arvore evidencia
que a flexibilidade para adiar a decisdo permite limitar perdas em cenarios
desfavoraveis e capturar ganhos em cenéarios favoraveis, justificando o

acréscimo de valor observado em relacdo ao VPL tradicional.
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Figura 16 - Arvore Binomial de Opg¢des Reais do projeto de diversificagio com amendoim.

2026 2027

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
R$ 5.420.594,89
0.24%
R$ 4.353.380,97
0,44%
R$ 3.496.281,55 R$ 3.496.281,55
0,80% 1,99%
R$ 2.807.929,00 R$ 2.807.929,00
1.47% 3,27%
R$ 2.255.100,21 R$ 2.255.100,21 R$ 2.255.100,21
2,68% 5,32% 7.41%
R$ 1.811.113,09 R$ 1.811.113,09 R$ 1.811.113,09
4,90% 8,51% 10,84%
R$ 1.454.538,74 R$ 1.454.538,74 R$ 1.454.538,74 R$ 1.454.538,74
8.96% 13.33% 15.41% 16,36%
R$ 1.168.167,22 R$ 1.168.167,22 R$ 1.168.167,22 R$ 1.168.167,22
16,38% 20,30% 21,12% 20,93%
R$ 938.176,91 R$ 938.176,91 R$ 938.176,91 R$ 938.176,91 R$ 938.176,91
29,94% 29,67% 27,57% 25,50% 23,70%
R$ 753.467,39 R$ 753.467,39 R$ 753.467,39 R$ 753.467,39 R$ 753.467,39
54,72% 40,67% 33,59% 29,13% 25,98%
RS 605.123,73 R$ 605.123,73 RS 605.123,73 R$ 605.123,73 R$ 605.123,73 R$ 605.123,73
49,56% 36,84% 30.42% 26,38% 23,53%
R$ 485.986,17 R$ 485.986,17 R$ 485.986,17 R$ 485.986,17 R$ 485.986,17
45,28% 33,66% 27,80% 2411% 21,50%
R$ 390.304,57 R$ 390.304,57 R$ 390.304,57 R$ 390.304,57 R$ 390.304,57
20,51% 20,32% 36,76% 17.47% 16,23%
R$ 313.460,88 RS 313.460,88 R$ 313.460,88 R$ 313.460,88
9,29% 11,50% 11.97% 11,86%
RS 251.746,29 RS 251.746,29 RS 251.746,29 R$ 251.746,29
4,20% 6,25% 7.23% 7.68%
R$ 202.182,15 R$ 202.182,15 R$ 202.182,15
1,90% 3,30% 4,21%
R$ 162.376,26 R$ 162.376,26 R$ 162.376,26
0.86% 1.71% 2,38%
R$ 130.407,40 RS 130.407,40
0,39% 0,87%
RS 104.732,62 R$ 104.732,62
0,18% 0.44%
R$ 84.112,72
0,08%
R$ 67.552,50
0.04%

Fonte: Elaboracéo propria.
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Figura 17 - Arvore Binomial da Opc&o Real de Adiamento do projeto de diversificacdo por meio do cultivo de amendoim.

2026 2027

2028

2029

2030

2031

2032

2033

2034

2035

2036

R$ 4.930.594,89 ‘

R$ 3.884.473,54

R$ 3.047.558,72

R$ 3.006.281,55 ‘

R$ 2.378.521,91

R$ 2.339.021,56

R$ 1.844.177,40

R$ 1.806.377,38

R$ 1.765.100,21 ‘

R$ 1.417.878,87

R$ 1.381.706,00

R$ 1.342.205,65

R$ 1.078.891,85

R$ 1.043.615,93

R$ 1.005.815,91

R$ 964.538,74 ‘

R$ 811.161,98 R$ 776.456,40 R$ 738.760,13 R$ 699.259,78
R$ 601.908,57 R$ 568.233 51 R$ 530.769,57 R$ 489.454,08 R$ 448.176,91 ‘
R$ 440.529,95 R$ 408.852,56 R$ 373.077,58 R$ 332.172,84 R$ 284.559,95
R$ 317.955,92 R$ 289.291,80 R$ 256.881,53 R$ 219.593,65 R$ 175.121,92 R$ 115.123,73 ‘
R$ 201.430,49 R$ 173.560,03 R$ 141.995,94 R$ 105.374,40 R$ 60.280,58
R$ 115.274,33 R$ 90.120,92 R$ 62.337,61 R$ 31.563,85 R$ 0,00 ‘
R$ 56.296,86 R$ 36.391,04 R$ 16.527,33 R$ 0,00
R$ 21.018,52 R$ 8.653,97 R$ 0,00 R$ 0,00 ‘
R$ 4.531,35 R$ 0,00 R$ 0,00
R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 ‘
R$ 0,00 R$ 0,00
RS 0,00 RS000 |
R$ 0,00

Fonte: Elaboracéo propria.

R$ 0,00
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A Tabela 14 sintetiza os resultados da andlise econdmica sob as
abordagens tradicional e da Teoria das Opc¢des Reais. Embora o projeto tenha
apresentado viabilidade econbmica pelo método convencional, com VPL
positivo de R$ 115.123,73, a incorporacdo da flexibilidade gerencial ampliou
seu valor econémico.

O valor da opcdo de adiamento foi estimado em R$ 202.832,19,
elevando o VPL expandido para R$ 317.955,92. Esse resultado evidencia que
a incerteza exerce influéncia sobre a decisao de investimento, corroborando a
argumentacao de Regan et al. (2017) de que métodos tradicionais podem nédo
capturar adequadamente o valor associado a flexibilidade gerencial em
ambientes incertos.

De forma semelhante, Santos e Gomes (2022) identificaram ganhos
econdbmicos decorrentes da flexibilidade gerencial em sistemas agricolas
diversificados, enquanto Pérez-Vas et al. (2024) verificaram que a incorporacéo
da Teoria das Opcbes Reais resultou em valores superiores aos obtidos pela
andlise tradicional na avaliacdo de investimentos agropecuarios.

No presente estudo, o valor da opcao correspondeu a aproximadamente
176% do VPL tradicional (Tabela 14), evidenciando que uma parcela do valor
do projeto estd associada a possibilidade de adiar a decisdo de investimento
até que novas informacdes sobre as condicdbes de mercado estejam

disponiveis.

Tabela 114 - Indicadores econdmicos do projeto sob a abordagem tradicional e

pela Teoria das Opc¢des Reais.

Indicador Valor
VPL tradicional R$ 115.123,73
Valor da opcéo de adiamento R$ 202.832,19
VPL expandido R$ 317.955,92
Incremento da TOR sobre o VPL +176,2%

Fonte: Elaboragao propria.

Sob a perspectiva pratica, os resultados sugerem que a Teoria das
Opcoes Reais pode contribuir para decisbes de diversificagcdo produtiva ao

permitir que o produtor avalie ndo apenas a viabilidade econdémica do
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investimento, mas também o0 momento mais adequado para sua
implementacdo. No presente estudo, a flexibilidade de adiar o investimento
mostrou-se relevante diante da volatiidade dos pregcos do amendoim,
evidenciando que a obtencdo de novas informacbes de mercado pode
influenciar a decisdo de implantacdo da cultura. Entretanto, a adocdo da
atividade envolve desafios associados a necessidade de investimentos
especificos, maior demanda por capital de custeio e aquisicdo de

conhecimentos técnicos e operacionais para conducao da cultura.

4. CONCLUSOES

Este estudo demonstrou que a diversificagcdo por meio do cultivo do
amendoim constitui uma alternativa economicamente viavel nas condi¢cdes
analisadas. Além disso, evidenciou que parte relevante da atratividade do
investimento esta associada ao valor da flexibilidade gerencial representada
pela opcdo de adiamento, aspecto ndo capturado pelos métodos tradicionais
de andlise e que constitui a principal contribuicdo deste estudo.

Pela abordagem tradicional, o investimento apresentou VPL de R$
115.123,73, TIR de 14% a.a. e Payback descontado de sete anos, indicando
capacidade de remunerar o capital investido acima da taxa minima de
atratividade adotada. Embora o cultivo do amendoim apresente custos
operacionais superiores aos da soja, a maior receita projetada resultou em
fluxos de caixa positivos ao longo do horizonte de analise.

A incorporacao da flexibilidade gerencial por meio da Teoria das Opc¢des
Reais ampliou a avaliagdo do investimento ao considerar as incertezas
inerentes a atividade agricola. Os resultados indicaram valor da opcao de
adiamento de R$ 202.832,19 e VPL expandido de R$ 317.955,92,
demonstrando que parte relevante da atratividade do projeto decorre da
possibilidade de postergar o investimento até que novas informacdes sobre as
condicbes de mercado estejam disponiveis. Assim, a incorporagdo da
flexibilidade gerencial amplia o suporte a tomada de decisdo, permitindo ao
produtor escolher o momento mais favoravel para realizar o investimento diante

das incertezas do setor.

112



Nesse sentido, os resultados sugerem que decisbes de diversificacado
produtiva ndo devem ser avaliadas exclusivamente com base em cenarios
deterministicos. Em ambientes agricolas sujeitos a volatilidade de precos,
custos e produtividade, o momento da decisdo pode influenciar a atratividade
do investimento. Assim, a Teoria das Opcfes Reais confirmou-se como uma
abordagem complementar aos métodos tradicionais, proporcionando uma
avaliacdo mais aderente as condicbes em que as decisfes sdo efetivamente
tomadas no ambiente agricola.

Os resultados refletem as condicdes e premissas consideradas na
analise, incluindo as caracteristicas da propriedade estudada e a utilizacdo da
volatilidade dos pregos do amendoim como representacdo da incerteza
econOmica do investimento. Dessa forma, estudos futuros podem ampliar a
aplicacdo da metodologia para diferentes sistemas produtivos, regibes e
culturas, bem como explorar outras flexibilidades gerenciais, como opc¢des de
expansao, contracdo ou abandono. Recomenda-se ainda o aperfeicoamento da
mensuracdo das incertezas incorporadas ao modelo, incluindo, além dos

precos, fatores relacionados a produtividade e aos custos de producao.
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CAPITULO 5 — CONSIDERACOES FINAIS

A agricultura moderna é intensiva em capital e opera em um ambiente
incerto, com volatilidade de precos, custos de producéo, condi¢des climaticas e
mudancas de mercado. Isso exige ferramentas de gestdo que avaliem ndo so
0s resultados operacionais, mas também a geracdo de valor econdmico e
orientem decisdes de investimento sob incerteza.

Esta tese revela que a literatura aplicada a agricultura ainda explora
pouco essas dimensfes. A revisdo sistematica mostra o predominio de
métodos tradicionais de andlise de investimentos, como o Valor Presente
Liquido (VPL), amplamente usado em projetos agricolas. Embora esses
métodos sejam relevantes, a maioria dos estudos adota uma abordagem
deterministica, ignorando a incerteza e a flexibilidade gerencial dos produtores
rurais. 1sso aponta uma lacuna na literatura e a necessidade de abordagens
que representem melhor o ambiente econdmico agricola.

A aplicacdo do Economic Value Added (EVA) permitiu avaliar o
desempenho econdémico do sistema de sucessao soja—milho sob a perspectiva
da criacdo de valor. Os resultados histéricos demonstraram que essa criacao
foi instavel ao longo do periodo analisado. A simulacdo de Monte Carlo indicou
probabilidade de 73,1% de destruicdo de valor econémico para a propriedade
rural, evidenciando a exposicdo do sistema a cenarios em que 0s retornos nao
séo suficientes para remunerar o capital investido.

A analise de correlagdo de Spearman identificou o preco, o custo
operacional e a produtividade da soja como as variaveis com maiores
associacbes com o EVA da propriedade. Além disso, o milho apresentou
desempenho econbmico médio menos favoravel e maior probabilidade de
destruicdo de valor do que a soja. Esses resultados reforcam a importancia de
avaliar ndo apenas o lucro operacional, mas também a capacidade do sistema
produtivo de gerar retornos superiores ao custo do capital investido.

Essa conclusdo tem implicagbes importantes para a gestdo agricola. A
identificacdo da soja como principal geradora de valor ndo implica em aumentar
sua participagdo no sistema. Pelo contrario, a alta dependéncia do
desempenho econdmico da produtividade e dos precos da soja expbe a

vulnerabilidade do sistema a variaveis volateis e de dificil controle. Assim, a

116



diversificacdo produtiva torna-se uma estratégia essencial para reduzir a
concentracdo da geracao de valor em uma unica cultura.

Nesse contexto, a pesquisa analisou a diversificacdo produtiva com o
cultivo de amendoim. Diferente do estudo com EVA, focado na avaliagcdo do
sistema existente, esta etapa investigou uma decisdo de investimento,
incorporando a flexibilidade gerencial. Os dois estudos empiricos abordam
problemas distintos, mas complementares: o primeiro verifica se o sistema gera
valor, e o segundo como otimizar decisdes de investimento com incerteza e
adaptabilidade.

A avaliacdo da diversificacdo mostrou que a diversificacdo por meio do
cultivo do amendoim é economicamente viavel para a propriedade estudada. A
principal contribuicdo, contudo, € que a Teoria das Opc¢des Reais revelou que
grande parte da atratividade do projeto reside na flexibilidade gerencial. A
capacidade de adiar a decisdo de investimento até ter mais informacdes de
mercado tem valor econémico e melhora a avaliacdo dos métodos tradicionais.

Essa constatacao reforca que, em ambientes agricolas incertos, o valor
de um investimento depende n&o s6 dos fluxos de caixa esperados, mas
também da capacidade do produtor de adaptar decisbes as mudancas
econdmicas e produtivas. Assim, investir deixa de ser uma deciséo estética e
passa a constituir um processo dinamico, no qual o momento da
implementacdo do investimento pode ser decisivo para o aproveitamento de
condi¢cBes mais favoraveis de mercado.

O principal avanco dessa pesquisa reside na integragcdo do Economic
Value Added (EVA) e da Teoria das Opc¢des Reais (TOR) na analise da gestao
agricola. Enquanto o EVA permitiu avaliar a capacidade do sistema em gerar
valor econémico apds a remuneragdo do custo do capital, a TOR incorporou a
flexibilidade gerencial a analise da diversificacdo produtiva. Diferentemente da
maior parte dos estudos, que se concentram na viabilidade de investimentos
por métodos tradicionais, esta pesquisa integra essas abordagens para
oferecer uma avaliacdo mais abrangente do desempenho econémico e das
decisfes de investimento em ambientes sujeitos a incerteza.

Além da contribuicdo teorica, os resultados tém implicacdes praticas. O
EVA permite que produtores e gestores avaliem se os resultados operacionais

remuneram o capital investido, evitando decisdes baseadas apenas em lucro. A
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Teoria das Opc¢bes Reais auxilia na consideracdo do valor da adaptacdo as
mudancas de mercado nas decisbes de investimento. Juntas, essas
abordagens promovem decisdes mais consistentes em um setor volatil.

As limita¢des incluem o estudo de caso em uma Unica propriedade, o
gue exige cautela na extrapolacdo dos resultados. O periodo analisado incluiu
eventos extraordinarios (pandemia, guerra Russia-Ucrania) que intensificaram
a volatilidade. Outras limitacdes s&o o uso do Valor da Terra Nua como custo
de oportunidade, a simplificacdo do lucro operacional liquido ap6s impostos e
as premissas da modelagem da Teoria das Opc¢des Reais.

Pesquisas futuras podem expandir a aplicacdo dessas metodologias a
diferentes regides, sistemas produtivos e alternativas de diversificacdo agricola,
avaliando a criagéo de valor em diversos contextos. Recomenda-se investigar
outras flexibilidades gerenciais da Teoria das Opcbes Reais (expansao,
contracdo, abandono, substituicdo de culturas) e integrar essas abordagens a
estratégias de gestéo de risco, comercializacdo e hedge agricola.

Os resultados corroboram as hipéteses. O EVA demonstrou que a
inclusdo do custo do capital gera uma avaliacdo diferente da baseada apenas
em indicadores operacionais. A Teoria das Opcdes Reais evidenciou que a
flexibilidade gerencial modifica a avaliagdo econOmica de investimentos em
comparacdo com métodos tradicionais. Em conjunto, essas abordagens
proporcionam uma compreensdo mais abrangente do desempenho econémico
e do processo de tomada de decisédo na gestédo agricola.

Em sintese, esta tese mostra que a avaliacdo do desempenho
econdmico e das decisbes de investimento na agricultura é mais consistente ao
integrar geracdo de valor, custo do capital, incerteza e flexibilidade gerencial.
Ao articular essas dimensdes, a pesquisa amplia a aplicacdo da teoria
financeira a gestdo agricola, oferecendo uma abordagem para decisdes mais
consistentes em sistemas produtivos volateis. O desafio da gestdo agricola

atual é gerar valor econdmico e adaptar decisdes as incertezas do ambiente.
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