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Resumo

Leite, Igor Michel Santos; Samanez, Carlos Patricio. O valor da opcao de
switch-use da terra: da pecuaria de corte para projetos de
reflorestamento ou silvipastoril. Rio de Janeiro, 2016. 107p. Dissertacao de
Mestrado - Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

O problema de valoragdao da opgao de switch-use da terra ¢ um enigma
recorrente ¢ de complexa solucdo, haja vista a grande variedade de incertezas
relacionadas ao agronegocio no Brasil. Nesta dissertag@o ¢ analisada e valorada essa
opcao através da abordagem da Teoria de Opg¢des Reais (TOR), desenvolvendo um
sistema de gerenciamento de longo prazo, considerando a instalacdo de um projeto
de reflorestamento ou manejo silvipastoril e a existéncia inicial da pecudria de corte.
A resolugdo do problema de onde e como investir ¢ resolvida por meio da
Simulagdo de Monte Carlo (SMC). As séries historicas de precos da madeira
(diametros pequeno e médio) e do boi gordo, no periodo entre 1997 e 2015, sao
testadas para observar a sua aderéncia a um modelo estocastico de reversao a média
(MRM). Os resultados mostraram que a decisdo 6tima a ser tomada € a de se investir
imediatamente em um manejo silvipastoril, vencendo até mesmo as opgdes de
aguardar e investir posteriormente. Por meio de analise de sensibilidade foram

verificados os limites de seguranga da decisdo.

Palavras Chave

Opcdes Reais; Processos Estocésticos; Silvipastoril; Reflorestamento;

Pecuaria.
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Abstract

Leite, Igor Michel Santos; Samanez, Carlos Patricio (Advisor). The value of

the switch-use option of the land: from beef cattle for reforestation or

silvipasture projects. Rio de Janeiro, 2016. 107p. MSc. Dissertation -

Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catélica do

Rio de Janeiro.

The valuation problem of switch-use option of the land is a recurring and
complex solution puzzle, given the wide range of uncertainties related to
agribusiness in Brazil. This dissertation analyzed and valued this option through the
approach of Real Options Theory (TOR), developing a long-term management
system, considering the installation of a reforestation project or silvipasture
management and initial stock of beef cattle. Solving the problem of where and how
to invest is resolved through Monte Carlo Simulation (SMC). The historical series
of timber prices (small and average diameters) and live cattle in the period between
1997 and 2015, are tested to observe their adherence to a stochastic model of mean
reversion (MRM). The results showed that the optimal decision to be taken is to
invest immediately in a silvipasture management, winning even the option to wait
and invest later. Through sensitivity analysis the safety limits was of the decision

are verified.

Keywords

Real Options; Stochastic process; Silvipasture; Reforestation; livestock.
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1.
INTRODUCAO

A aplicagdo da Teoria das Opgdes Reais (TOR) a gestdo financeira e de
produgdo das empresas e de projetos tem sido considerada nos meios académico e
comerciais como importante ferramenta de decisao, que mitiga ou elimina impactos
negativos de eventuais subjetividades ndo captadas pelos métodos tradicionais de

avalia¢do, como o do VPL com abordagem estatica.

Como a TOR incorpora caracteristicas comuns aos projetos de investimento,
tais como irreversibilidade ou reversibilidade parcial, controle do tempo de
exercicio de uma opg¢ao € a combinacao das incertezas, a analise de investimento se
torna dinamica. O exercicio ou ndo das op¢des deve ser realizado apenas se o
conjunto de todas as condi¢des envolvidas se desenhar como propicio ao investidor,

tornando essa metodologia ideal para a aplicagdao em diversos setores economicos.

Nao sendo diferentes, as decisdes relacionadas ao agronegocio sao de
fundamental importancia para o produtor rural e para o Brasil, fazer jus a
grandiosidade deste setor no PIB brasileiro. Portanto, decisdes certeiras, visando a
maximizac¢do do retorno, devem ser adotadas sempre. As incertezas associadas a
pecuaria de corte no Brasil resultam em margens de retorno apertadas e sujeitas a
fortes fatores de incertezas (Ramos et al., 2013), sendo a diversificagdo do
empreendimento uma estratégia para a minimizacao do impacto dos fatores de risco

sobre o fluxo de caixa dos empreendimentos.

Esta dissertacdao estuda a viabilidade de se exercer a opgao de troca de uso
(switch-use) da terra para um projeto de reflorestamento ou para um manejo
silvipastoril!, dada a produgo inicial de gado para corte, considerando a abordagem
através de Opgoes Reais. Essa opcao ¢ estudada no momento corrente € a cada ano
até o limite do da expiracdo da opg¢ao de troca (4 anos), conforme a Figura 1,

considerando um horizonte de tempo de 12 anos.

! Combinagdo de éarvores, pastagem e gado simultaneamente em uma mesma area de
produgdo.
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Figura 1 - Fluxograma de decisdo das opcdes
Fonte: Elaboragdo Propria

As perguntas-chaves que sao analisadas neste trabalho sdo: A op¢ao de mudar
para um projeto de reflorestamento ¢ vantajosa ao empresario do setor primario?
Deve-se aguardar a mudancga de cultura para os anos posteriores? A utilizagao de
silvicultura resultard em melhores retornos financeiros? A metodologia de

reflorestamento para corte de serraria ¢ vantajosa?

Como a finalidade ¢ calcular os valores das op¢des que um empreendedor
rural possui ao analisar a mudanga de uso da terra (switch-use), nesta dissertagao
foi considerada uma propriedade genérica de um hectare (ha). Através da
comparacao dos valores dos fluxos de caixas gerados por cada uma das possiveis
escolhas, dadas as principais incertezas dos setores (preco do gado para a pecuaria

e preco da madeira para o reflorestamento), pretende-se determinar:

1. O valor das op¢des: manter a criagdo de gado, investir em um projeto
de reflorestamento e/ou investir em um manejo silvipastoril;

2. Os valores dos custos de producdo que mantenham as decisdes
tracadas ao longo do trabalho;

3. O valor do ponto de gatilho para as opgdes de investimento em
reflorestamento, investimento em sistema silvipastoril e/ou

reinvestimento em gado de corte.
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Na literatura relacionada ao assunto ¢ possivel encontrar diversos trabalhos
académicos analisando a viabilidade financeira de aplicagdes em pecudria de corte,
tais como o trabalho de Barbosa (2008) que analisa a viabilidade financeira da
pecuaria de corte em sistemas de produgdo distintos, demonstrando a vantagem
financeira de sistemas de criacao intensiva, e Sipp (2011) que estuda a perspectiva
econdmica do confinamento de gado, obtendo resultados vantajosos para o modelo.
No caso de projetos de reflorestamento para corte de madeira, o trabalho de
Cordeiro (2009) analisa a viabilidade econdomica em sistemas de reflorestamento

combinado de Parica e Curua, demonstrando ser economicamente viavel.

Unindo ambos os processos produtivos, tem-se o sistema silvipastoril, que
através da analisada realizada no trabalho de Grado, Hovermale e Louis (2001),
culminando com a exequibilidade financeira do manejo silvipastoril nos
Estados Unidos, Vale (2004) compara a viabilidade em sistemas de pecuaria
leiteira, reflorestamento e entre um manejo combinado de gado e arvores, obtendo
uma vantagem financeira para o ultimo modelo citado. Stainback e Alavalapati
(2004) investigam o potencial economico de um sistema silvipasotril com inclusao
de créditos de carbono na América do Norte, sugerindo que tal manejo ¢ mais
rentdvel do que a pecudria e reflorestamento tradicionais. Enquanto Santos e
Grzebieluckas (2014) analisam viabilidade econdémica da pecudria de corte,
eucalipto convencional e sistema silvipastoril, sendo obtido a superioridade

financeira do plantio de eucalipto convencional.

Contudo, todos os trabalhos citados anteriormente utilizam-se das técnicas
tradicionais da analise de investimentos (VPL, TIR, Payback, etc.), sendo limitados
pela auséncia de tratamento das incertezas nas metodologias adotadas. Adentrando,
no ambito do estudo de viabilidade sob incerteza em sistemas produtivos,
Nascimento (2012) afirma que ¢ comum a utilizagdo de Modelos de Reversao a
Média (MRM) para a modelagem do prego de commodities nao financeiras. Tal
julgamento ¢ explicado por Dias (2015) ao fazer ligagao dos conceitos relacionados
ao MRM as defini¢gdes microecondmicas, onde caso o preco de uma commodity
esteja abaixo da média, torna-se desinteressante para as companhias
produzir/vender esse bem, fazendo com que o preco retorne’ ao seu patamar.

Valendo a mesma analogia para o cenario oposto, onde os precos elevados

2 Devido a escassez de produtos no mercado.
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viabilizam a entrada de concorrentes e/ou aumento de produgdo ou ampliagdo no
consumo de bens substitutos, forgando os precos a sofrerem uma reducdo. No
trabalho de Bessembinder et al. (1995) sao demonstradas evidéncias estatisticas de
Reversdo a Média (RM) no prego de commodities agricolas®, sendo destacado pelo

autor a presenca do prego do boi (na Bolsa de Valores de Chicago-CME) no estudo.

Deng (2006) utiliza-se do conceito de opcdes reais avaliando as opgdes de
expansao e contra¢do da produgdo na industria bovina na regido de Alberta/Canada.
O autor adotou o Movimento Geométrico Browniano (MGB) para modelar a
incerteza nos precos do boi, da vaca e do bezerro. Todavia, 0 mesmo reconheceu a
limitagdo da metodologia, ao ndo utilizar testes estatisticos para defini¢do do
processo estocastico que melhor adere aos dados, e fez a recomendacao da adogao

de técnicas para a modelagem adequada da incerteza.

Reforcando os resultados de Bessembinder et al. (1995) e as sugestdes de
Deng (2006), o trabalho de Ramos et al. (2013) sustenta a premissa do MRM para
as fontes de incerteza (prego do boi e custo de confinamento), avaliando as opgdes
de manter o gado em confinamento aguardando a melhora de preco ou vendé-lo na
data ideal. Ainda no trabalho de Ramos et al. (2013), a suposi¢ao foi validada como
verdadeira através da aplicacdo dos testes de estacionaridade: teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Teste da Razao de Varidncia e o teste de KPSS.
A solucdo para o problema foi obtida através da modelagem pela arvore binomial

recombinante de Cox, Ross e Rubinstein para duas variaveis.

J& para o segmento de reflorestamento para explora¢ao da madeira, o trabalho
de Morck, Schwart e Stangeland (1989), utilizando conceitos da teoria de opcdes
reais, analisa o tempo 6timo para corte (op¢do de exercicio no melhor momento
econdmico) de uma floresta através da definicdo do preco da madeira e da taxa de
crescimento da floresta como as incertezas do projeto. Ambas as fontes de risco sdo
modeladas como um Movimento Geométrico Browniano (MGB) e demonstram a

solucdo analitica por ativos contingentes®.

3 Para ativos financeiros, tal suposi¢do ndo se mostrou conclusiva, haja vista que a RM

apresentou uma fraca evidéncia estatistica para este tipo de dados.

4 Montagem de um portfolio livre de risco contendo derivativo e os ativos basicos.
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No Brasil, Samanez e Levy (2002) realizaram um estudo semelhante ao
trabalho supracitado, também considerando as mesmas fontes de incertezas e
modelando-as a partir de um MGB, porém, tornando o modelo mais realistico ao
definir que os custos operacionais de uma floresta de Eucalipto ndo sao
corretamente modelados por uma fun¢do quadratica relacionada a quantidade de
madeira extraida, além de ponderar que o custo de manutengdo e implementacao
depende do ciclo de corte da arvore. Os autores afirmam que para projetos de
exploracdo de madeira para serrarias, o pre¢o alcancado pelas toras ¢ fungdo da
idade da madeira, uma vez que a mesma adquire resisténcia e didmetro com o passar
do tempo, sendo um ponto importante a ser considerado, diferenciando a finalidade

do projeto de reflorestamento.

Outro trabalho de grande relevancia na literatura ¢ o de Insley (2002), que
utilizou a mesma metodologia dos trabalhos anteriormente citados, mas comparou
seus resultados entre a modelagem através da utilizagdo do MGB e do MRM para
as incertezas. O autor tece criticas contundentes aos modelos de avaliagdo florestal
que se utilizam do MGB, afirmando ser mais racional considerar um MRM para os
precos da madeira. Tal confirmagao pode ser verificada, pois no exemplo numérico
de Insley (2002) foi apurado que a utilizagdo do MRM teve um impacto mais
significativo sobre a decisdo de corte ideal e no valor do investimento em floresta.
Ou seja, sob modelo de reversdao a média € mais provavel que o exercicio da opgao

de corte da floresta seja em um momento mais proximo ao ideal.

Na literatura internacional os trabalhos de Gjolbert e Guttormsen (2002),
Chladna (2007), Khajuria (2008), além de Hahn e Dyer (2008), utilizaram o
movimento de reversdo a média para o preco da madeira, corroborando a sugestao
proposta por Insley (2002) e outros autores. O trabalho de Frey (2013) aborda o uso
de opcdes reais para a avaliacdo de investimento em agronegocio e/ou rotagdo de
cultura, especificamente de projetos de reflorestamento a projetos agroflorestais®,
no intuito de explicar a viabilidade financeira do plantio de arvores da regido
estudada. O trabalho adotou a simulagdo de Monte Carlo para os pregos das
commodities agricolas e da madeira, para posterior obtencao do valor das opgdes.

Na modelagem adotou-se um MRM. O trabalhou demonstrou que tais sistemas sao

5> Semelhante ao sistema silvipastoril. Porém, com a utilizagdo de um sistema de floresta
(frutiferas e/ou madeireiras) em combinagdo a cultivos agricolas.
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menos viaveis quando a metodologia de opgdes reais € usada, em comparacao aos
métodos tradicionais de orcamento de capital, confirmando a critica sugerida

inicialmente.

A presente dissertacdo se valera da ideia proposta por Vale (2004) e Stainback
e Alavalapati (2004), ao avaliar a possibilidade de se exercer a op¢ao de switch-use
da terra, onde um produtor rural que possui um sistema voltado a pecudria de corte
avalia a possibilidade de migragdo para um sistema de reflorestamento ou um
sistema silvipastoril, onde a madeira sera destinada a serrarias. Tal avaliagdo sera
feita com base na metodologia empregada por Frey (2013), com opgdes reais em
um horizonte de tempo de 12 anos (longo prazo). No trabalho, além das
constatagdes estatisticas proprias em relagdo ao melhor processo para simular os
fatores de risco, foram considerados também os resultados de

Bessembinder et al. (1995), Ramos ef al. (2013) e Insley (2002).

O presente estudo divide-se em 7 capitulos, sendo que o primeiro realiza uma
introdu¢do onde ¢ apresentado o problema, o objetivo do trabalho e analisado o
estado da arte sobre o assunto. No capitulo 2, ¢ apresentado um panorama
econdOmico e o histdérico sobre os processos produtivos estudados no trabalho, bem
como caracteristicas técnicas dos mesmos. No capitulo 3, ¢é tratado o contexto para
a aplicagdo da TOR e definicdo dos principais processos estocasticos. No
capitulo 4, ¢ analisada e apresentada a estrutura de precos do boi gordo e da madeira
no pais. Também sao detalhadas metodologias para a escolha do processo
estocastico adequado e sdo identificados os principais pardmetros para o
movimento de reversdo a média. No capitulo 5, sdo detalhados formulagdes e
valores para elaboracdo do fluxo de caixa dos processos produtivos, além da
explicacdo sobre o fluxo do processo produtivo. No capitulo 6, ¢ explicado o
funcionamento da Simulagdo de Monte Carlo e 0o MRM ¢ aplicado para o célculo
do valor das opcdes de switch-use da terra, permitindo uma visdo pratica do
emprego desse processo. Também sdao mostradas as andlises de sensibilidade
relacionadas as opgoes, demonstrando os limites de aceitagao dos resultados. No
capitulo 7, sdo apresentadas as conclusdes e perspectivas futuras do assunto tratado
na dissertagdo. No capitulo 8, sdo explicitadas as referéncias atualizadas neste

trabalho.
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2.
CADEIA PRODUTIVA E OUTROS ASPECTOS DOS SETORES

Este capitulo ird abordar os principais aspectos e caracteristicas relacionadas
a pecudria de corte, ao reflorestamento para corte de serraria € ao manejo
silvipastoril, além de destacar a importancia dos mesmos no cenario econdomico

brasileiro.

2.1
Pecuaria de Corte

Para Sipp (2011), a pecuaria brasileira comegou seu desenvolvimento a
passos largos no final da década de 60, consolidou-se ao longo da década de 70, e

hoje ostenta um dos maiores rebanhos do mundo.

A Figura 2 representa o crescimento no numero de cabegas de gado no Brasil
ao longo dos anos, com dados anuais entre 1945 e 2014 (com auséncia® de dados
nos anos de 1971 e 1972), obtidos junto ao Instituto de Pesquisa Economica

Aplicada (IPEA).

Cabecas de Gado - Brasil
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Figura 2 - Série Historica cabegas de gado no Brasil
Fonte: IPEA

A posicdo de destaque em dimensao de rebanho no cenario global ¢
confirmada por Ramos et al. (2013), onde segundo dados do Departamento de
Agricultura dos Estados Unidos da América (USDA), o Brasil possui o segundo

maior rebanho do mundo, com aproximadamente 197,5 milhdes de cabegas, além

¢ Auséncia ndo explicada pelo IPEA.
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de também possuir o titulo de segundo maior produtor de carne do mundo desde

2009, com 16% da produgao mundial.

Dados mais atuais fornecidos pelo Portal Brasil (2015), apontam que o
rebanho brasileiro chegou a 212,3 milhdes de cabegas em 2014. Com isso, o Brasil
manteve-se como segundo colocado no ranking mundial, atrs apenas da India,
conforme observado na Figura 3. Mesmo com a crise instalada no Brasil no ano de
2015 (perspectiva de redug@o no PIB), especialistas no setor consideram o mercado
de gado promissor no pais. Tal argumento € ressaltado em reportagem da Sociedade
Nacional de Agricultura (SNC), afirmando que o Brasil serda o maior produtor de
carne bovina do mundo em cinco anos, superando os Estados Unidos, hoje com

participagdo de 19% da produgdo mundial, contra 17% da produgdo brasileira.

outros
20,9%

india
31,9%

EUA
8,5%

UE
85%

Brasil

China 20,1%

10,1%

Figufa 3 - Distribui¢do dos rebanhos bovinos no mundo em 2014
Fonte: USDA / Elaboragdo: Scot Consultoria’-www.scotconsultoria.com.br

Mencionada a importancia da pecudria brasileira no cenario mundial, a
mesma atividade produtiva também possui elevada significancia na economia
nacional conforme observado na Figura 4, a exemplo da participacdo média de 7%
no valor do PIB brasileiro (calculado com base na Figura 4). Observando o

agronegocio de maneira completa, tal valor salta para 24%, demonstrando a

7 Disponivel em:
https://www.scotconsultoria.com.br/noticias/todas-noticias/36510/maiores-rebanhos-
bovinos-em-2014.htm
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importancia deste segmento para o pais, também observado nos relatérios

publicados® pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA).

PIB Agronegocio 2014:
RS 1,178 trilhdo (21,3%)

Agronegdcio Agricultura
R$ 800,6 bilhdes (67,9%)

Agronegodcio Pecuaria
RS 378,3 bilhoes (32,11%)

e

o

PIB Demais setores (78,7%)
RS 4,32 trilhdes

Figura 4 - Participacdo Pecuaria no PIB do Brasil em 2014
Fonte: Faculdade CNA de Técnologia’

Para Nascimento (2015) “E a pecudria “salvando a lavoura” e auxiliando o
PIB do pais a ndo sofrer um tombo ainda maior que o previsto”, ressaltando a

importancia da agropecuaria'®

, visto que no ano de 2014 o crescimento do
agronegocio foi obtido unicamente devido ao aumento da atividade pecudria, pois

no respectivo periodo houve a contracao da agricultura no Brasil.

2.1.1
Pecuaria no cenario Brasileiro

Para que seja entendida a situa¢do da pecuaria brasileira, primeiramente se
faz necessaria a compreensdao de como as terras estdo distribuidas entre os
pecuaristas. Ramos et al. (2013) afirma que grande parte dos empreendimentos do

pais sdo de mini e pequeno porte. Tal afirmagdo pode observada na Tabela 1.

8 Relatorio CEPEA disponivel em:
http://www.cepea.esalq.usp.br/pib/other/Pib_Cepea_ 1994 2013_final.xIsx

° Disponivel em: http://www.faculdadecna.com.br/agronegocio

10 Sendo este o Unico setor que apresentou expansdo juntamente com o setor de servigos no
PIB brasileiro.
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Tabela 1 - Estrutura Fundiaria Brasileira

Imoveis Area
Classe , o Hectares o
Numero o (Milhdes) Yo

Grande Propriedade 139.829 2,84 375 60,2
M¢dia Propriedade 368.326 7,47 108,5 17,4
Pequena Propriedade 1.280.371 25,96 81,6 13,1
Miniftindio 3.045.883 61,76 42,6 6,8
Nao classificado (*) 97.199 1,97 11,9 1,9
Nao classificado (**) 116 0 3,8 0,6
Total 4.931.724 100 623,4 100

(*) Imdveis Rurais que ndo possuem informagdes de area exploravel ou com informagdes
entre os Formularios Dados sobre Estrutura e Dados sobre o Uso

(**) Imoveis Rurais ndo classificados com declaragido de projeto técnico, de acordo com o
Art. 7 da Lei n. 8629/1993

Fonte: Secretaria de Estado de Agricultura, Pecudria e Abastecimento'!

Para Barbosa (2008), o tamanho médio das propriedades ¢ um indicador
importante para o negédcio de gado, por representar o grau de concentracdo de
mercados, uma vez que maiores terras significam maior poder de barganha dos
pecuaristas em relagdo aos compradores de gado. Ou seja, a distribuicao de terras
impacta diretamente no planejamento produtivo, assim como no retorno
proporcionado pelas mesmas. Ainda para Barbosa, a maior parte do rebanho,
aproximadamente 38,74%, concentra-se em propriedades com 100 a 1000 ha.
(Média Propriedade), enquanto que as com mais de 1000 ha. (Grande Propriedade)
englobam aproximadamente 27,19% do rebanho nacional. As pequenas
propriedades (com area entre 10 e 100 ha) possuem 24% do rebanho, enquanto os
minifindios (terras com menos de 10 ha) representam 8,25% da produ¢do nacional.
Tais numeros demonstram a concentracdo do rebanho brasileiro, favorecendo o
surgimento de oligopdlios entre grandes pecuaristas e as empresas a jusante do
setor, abrindo possibilidades para a manipulagdo de precos. Contudo, o método
produtivo pode alterar de forma significativa tal conclusdo, detalhes sobre esse

assunto serdo abortados no proximo topico.

! Disponivel em: http://www.agricultura.mg.gov.br/images/files/perfil/perfil_brasill.pdf
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2.1.2
O sistema de producio da bovinocultura de corte

Para Barbosa (2014), a criacdo de gado de corte pode ser dividida em dois
subsistemas de produgdo: subsistema tradicional (extensivo) e subsistema

melhorado (semi-intensivo ou intensivo), descritos nos paragrafos a seguir.

O subsistema extensivo ¢ classificado pelo predominio para obtengdo de
nutrientes via pasto, com pouco ou nenhum investimento em melhoramentos da
pastagem ou rotagao de espécies de gramineas, elevando a deterioragao das terras e
ocasionando uma baixa produtividade. Em alguns casos ¢ comum a inclusao de sal

comum ou suplementa¢do mineral a racdo animal em periodos de seca.

A Figura 5 mostra os periodos de seca e de chuvas para a regido Centro-Sul

do Brasil, podendo ser diferente para as demais regides do pais.

Ciclo Anual
PERIODO DAS "AGUAS”

ouT NOV DEZ JAN FEV MAR

Oferta >
Animais
Abate

Aumento
Produgao
Forrageira

Preco Boi
Gordo Mais
Elevado

mmeh i .. " @eh
| Preco Boi | PERIODO DA “SECA Preca Bol |

Q"'d / JUN MAI wa

@ rta < / Queda Prego Q l
Gordo Mais |

Animais Produgao
Abate orragy Balxo

Figura 5 - Ciclo Anual da pecuaria de corte da regido Centro-Sul do Brasil
Fonte: Medeiros e Montevechi (2005)

No subsistema melhorado existem maiores investimentos em manutengao,
melhoria de pastagens pelo processo de adubagdo, irrigagdo ou rotagdo de cultura
(capim), além de utilizar suplementagao mineral e nutricional de forma continua ou
possuir sistemas de confinamento, onde o gado passa todas as etapas do ciclo
produtivo recebendo alimentag@o especifica para crescimento e engorda, resultando
em um maior desempenho animal, maior peso em menor intervalo de tempo e,

consequentemente, levando a reducao na idade de abate.

A Tabela 2 compara os subsistemas de criagdo mencionados, deixando

explicita vantagem dos sistemas intensivo e semi-intensivo de producao.
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Tabela 2 — Sistema de producgdo de bovinos conforme subsistema

TRADICIONAL INTENSIFICADO
Subsistema Extensivo Semi-intensivo ou intensivo
Pastagem Extensiva em degradagdo Rotagdo, corregdo, adubagao
R & Sal comum e /ou suplemento Suplemento mineral e /ou
Suplementacao aguas . .
mineral proteinado
~ Proteinado baixo consumo ou . ~
Suplementagdo seca Proteinados, ragdes, volumoso
ureado
Produtividade - kg/ha/ano <120 kg peso vivo > 180 kg peso vivo
Taxa desmama <60% >75%
Idade ao primeiro parto e > 42 meses 24 a 36 meses
abate
Ganho diario aguas 0,4 - 0,5 kg/animal 0,6 - 0,8 kg/animal
Ganbho diério seca Mantém ou perde Acima de 0,5 kg/animal

Fonte: Barbosa (2008)

Para Barbosa (2008), historicamente a pecudria de corte brasileira
desenvolveu-se por meio da expansao da fronteira agricola incorporando ao sistema
extensivo de producdo novas areas de terras, metodologia util para uma rapida
ocupacao do territorio, em regides desprovidas de infra-estrutura e baixo nivel de
investimento. Dessa forma, pode-se explicar a predominancia nos dias de hoje da
pecudria extensiva, culminando na criacdo no Brasil de um sistema altamente

ineficiente e barato (Azevedo, 2015).

Para Barbosa (2008), o crescimento horizontal prevaleceu no Brasil até¢ a
década de sessenta, com pequeno ganho de produtividade, utilizando
predominantemente pastagens compostas de capim-gordura, colonido, guiné,
jaragua e angola (Melinis minutiflora, Panicum maximun, Hyparrhenia rufa e
Brachiaria mutica, respectivamente). Ja na década de setenta, teve inicio o clico
das Braquiarias (B. decumbens, B.ruziziensis e B. humidicula), com utilizagdo na
regido de cerrado e na regido amazonica, principalmente, aumentando a taxa de
lotagdo em 5 a 10 vezes. Nos anos 80, foram introduzidas as variedades de capins
resistentes as pragas da época. De acordo ao autor, o grande salto na criagao de
gado de corte ainda estd ocorrendo no pais, haja vista que uma parcela significativa
dos pecuaristas perceberam a necessidade da melhoria na eficiéncia. Tal argucia foi
refletida no aumento de produtividade que ocorreu de 1995 a 2005, com um
aumento da producao da ordem de 25%, enquanto o crescimento do rebanho foi de

9%, um ganho proporcionado principalmente pela redu¢do média da idade de abate.
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Para Medeiros e Montevechi (2005), o ciclo da pecuaria de corte se da através
da anélise do processo produtivo dividido em trés etapas: cria, recria e engorda,

conforme a Tabela 3.

Tabela 3 - Fases de producdo da pecudria de corte no Brasil e suas principais caracteristicas

Fases
— Cria Recria Engorda
Caracteristicas
Categoria do Animal ao Bezerro Boi Magro Boi Gordo
final da fase
Idade Média até 8 meses de 8 a 36 meses até 48 meses
Duragao da Fase de 6 a 8 meses de 6 a 24 meses de 6 a 18 meses
Peso ao Final da Fase de 4 a8 arrobas  de 13 a 15 arrobas mais de 16 arrobas
Sistema de Criacdo Extensivo Extepswo N Semi- Sem} -Intensimo e
intensivo intensivo
Baixo e pouco Medio/Alto

Nivel Tecnologico Alto e muito desenvolvido

desenvolvido desenvolvido

Fonte adaptada: Medeiros e Montevechi (2005)

A fase de cria corresponde a reproducdo e o crescimento do bezerro até a
desmama. A recria comeg¢a com a desmama ao inicio da reprodu¢ao das fémeas ou
o inicio da fase de engorda dos machos. A engorda representa o segmento final da
criacdo de gado com objetivo do ganho de peso para a venda. Para Barbosa (2008),
“h4 uma tendéncia crescente da reducdo na duragdo da recria, nos programas de
produg¢do de novilhos precoce”, representando o ganho no desempenho da

bovinocultura.

Medeiros e Montevechi (2005), classificam ainda a produgdo em
verticalizada ou horizontalizada. A verticalizada seria aquela onde a mesma
propriedade € responsavel pelas trés fases de producdo, enquanto na horizontalizada

ao menos uma das etapas ¢ realizada em propriedade diferente.

O modelo adotado neste trabalho ¢ o mesmo utilizado por Barbosa (2008),
onde o sistema ¢ caracterizado pelo sistema de engorda de machos em um
subsistema semi-intensivo, utilizando modulos rotacionados, minimizando a acao
de pisoteio'? do gado sobre as gramineas. Os bovinos recebem suplemento mineral
na época das aguas, e suplementacdo proteico-mineral na fase de transi¢ao agua-

seca (margo a junho). Os animais que atingiram peso de abate (acima de 450 kg)

12 Em grandes espagos 0s animais possuem o intuito de andar mais pela vegetagdo em busca
de uma alimentagdo de melhor qualidade, fazendo com que os mesmos caminhem mais sobre as
pastagens, matando-a, reduzindo assim a disponibilidade de biomassa.
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nas pastagens sao vendidos, e os mais leves sao confinados e alimentados com cana-

de-agucar e ragdo concentrada.

2.2
Reflorestamento

A introducao do eucalipto no Brasil foi realizada por Edmundo Navarro de
Andrade em 1905, objetivando a produ¢do de dormentes para as estradas de ferro
em construcao na €poca, e lenha para movimentar as locomotivas da Companhia
Paulista de Estradas de Ferro em Sao Paulo. A partir de 1940, foram iniciadas as
atividades de reflorestamento no Estado de Sao Paulo, principalmente na Bacia do
Rio Doce, como substituto alternativo ao coque no beneficiamento de minério de

ferro nas siderurgicas (Guerra, 1995 apud Vale, 2004).

Jana década de 50, o aumento da demanda de madeira para celulose e chapas
de madeira resultou num rapido crescimento do numero de reflorestamento com
eucalipto, género mais plantado no mundo, proporcionado pelas condi¢des
climaticas favoraveis e tecnologia florestal desenvolvida para o setor, reduzindo

custos e elevando coeficientes produtivos no Brasil (Cardoso, 2014).

2.2.1
Reflorestamento no cenario Brasileiro

Segundo o relatorio do IBA (2015), a area de florestas plantadas no Brasil
totalizou 7,74 milhdes de hectares em 2014, crescimento de 1,8% comparado ao
ano anterior, ou 0,9% do territério nacional. Tamanho pequeno quando comparado

a distribuicao total de terras exibida pela Figura 6.
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Uso do solo no Brasil
Land use in Braxil

B Avessraums / Vowmioens [ Ameas ubanas / Lidon oreos
B Pestagens / Fosiures B Arvores plantadas
B Agriculiura { Agricuiures Piamied lrees

Figura 6 — Uso dg solo no Brasil
Fonte: IBA (2015)

Do total de floresta plantada, o eucalipto ocupa 5,56 milhdes de hectares,
71,9% do total de &rea, enquanto o Pinus, com 1,59 milhdes de hectares,
corresponde a 20,5% da extensao total, conforme observado na Figura 7. A Figura
8 apresenta a divisdo da area plantada por estado brasileiro, sendo notavel a

participagdo dos estados de Sao Paulo, Minas Gerais € Mato Grosso do Sul.

Evolugdo da area de arvores plantadas
Evolution of the areg of planied frees

milhdes (ha) § o ()

A=+18%
056 £ 053
157 159
b= =
e &
5,47 556
2013 2014

B Eucalipto / Eucohpis B FinsiAne [ Oulrasf Omers
Figura 7 — Evolugdo da Area de arvores plantadas
Fonte: IBA (2015)
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Distribuicdo das drvores plantadas por Estadoe

Distribution of planted frees by stale

@ Representacao da dimens3o da area plantada
fm :

P e e T S e § i
eareseniabion of e aimension of plantsd oreg

B Eucaipen/ Eccohpes [ Pinus e Oraras f s
Figura 8 — Distribuigdo das arvores plantadas por Estado
Fonte: IBA (2015)

Outro fator importante ressaltado pelo relatorio do IBA (2015), é que o
reflorestamento no Brasil estd na lideranca global em termos de produtividade,
chegando a ser cinco vezes maior que em alguns paises da Europa. A Figura 9
representa o rendimento Brasileiro comparado aos paises lideres globais em
reflorestamento. O relatorio observa que a participagdo do setor no PIB brasileiro
representa 1,1% da riqueza do pais e 5,5% do PIB industrial. Mesmo sendo
aparentemente modesto, € ressaltada a importancia do setor para o Brasil, uma vez
que, em termos marginais, cada hectare de floresta adiciona R$ 7,8 mil/ano ao PIB,
enquanto a soja adicionou R$ 4,9 mil/ano e a pecuaria, R$ 2,7 mil/ano, para cada

hectare plantado no ano de 2014.
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PRODUTIVIDADE FLORESTAL NO BRASIL VERSUS QUTROS IMPORTANTES FPLAYERS MUNDIAIS
FOREST PRODUCTIVITY IN BRAZIL VERSUS OTHER SIGNIFICANT FLAYERS WORLDWIDE
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Figura 9 — Produtividade florestal no Brasil versus outros lideres mundiais
Fonte: IBA (2015)

2.2.2
O sistema de producio florestal

Desde sua implementacgdo, o reflorestamento tem seu uso ampliado com o
desenvolvimento de novas tecnologias, tendo o eucalipto como um importante

substituto da madeira de floresta nativa, devido a sua maleabilidade ambiental.

Para fins industriais, a produ¢do de madeira ¢ velha conhecida da manufatura,
podendo ter aplicacdes em energia (lenha e carvao vegetal), papel e celulose,
moirdes, estacas e dormentes. SO recentemente a madeira de eucalipto estd sendo
utilizada para obten¢do de produtos com maior valor agregado, tais como painéis
de particulas (aglomerados), laminas de compensados e madeira serrada, a

depender do diametro das toras (Oliveira et al, 2009).

Coelho (2010), classifica os plantios de madeira de acordo com as dimensdes

das toras:

1. Toras de grandes didmetros: para compostos laminados e serraria;
2. Todas de diametro intermediario: serraria;

3. Toras de pequenos didmetros: para fins energéticos e celulose.

Além disse, da floresta ¢ possivel obter produtos para fins ndo madeireiros,
como Oleos essenciais, muito utilizados na farmacologia cosmética e alimenticia.
Outros produtos a serem considerados sao as substancias produzidas da casca destas

arvores para a producao de elementos ligantes (colas).
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A mais nova tendéncia florestal esta na ado¢ao das mesmas como sumidouros
de carbono (carbono sinks) ou sequestro de carbono, para o combate ao
aquecimento global, dada a absor¢ao de Dioxido de Carbono (C0O,) da atmosfera,
dado o desenvolvimento de um mercado internacional de créditos de carbono, na
forma de mitigar a emissao dos gases estufa (Baran, 2005). Portanto, abre-se uma

nova frente de analise do fomento florestal, que ndo serd abordada neste trabalho.

2.2.2.1
Espacamento

O espagamento adotado entre arvores e entre linhas tem como fundamento
proporcionar a cada arvore o espago suficiente para se obter o crescimento maximo.
Assim, a area til para cada muda no plantio ¢ um dos principais fatores que afetam
a formacao das florestas, seus tratos culturais, a qualidade da madeira, sua extragdo

e, consequentemente, os custos de producao (Simdes et al., 1976 apud Vale, 2004).

“O espacamento adotado ¢ de grande valia dada finalidade da floresta, uma
vez que o mesmo interfere diretamente na morfologia do individuo, em
particular no didmetro. Como destacado anteriormente, o diametro classifica
o destino final da madeira. Ou seja, os maiores espagamentos proporcionam
maior crescimento em didmetro, entretanto, o ciclo de corte ¢ maior,
consequentemente o retorno econdmico se dd em um prazo de tempo mais
longo. S@o mais recomendados no caso de produgdo de madeira para serraria
e laminagdo. Nos menores espacamentos ocorre o inverso, had maior producao
de volume no curto espaco de tempo, entretanto o crescimento em didmetro
¢ menor. Sao mais indicadas para a produgao de energia, celulose, moirdes,

estacas etc” (Cemig, 2002 apud Vale, 2004, p.36-36).

A Tabela 4 demonstra o comportamento em relagdo ao didmetro na altura do
peito (DAP) e altura das arvores de eucalipto (H) sob diferentes espagamentos em
um espago de 1 hectare, e a Figura 10 representa visualmente a disposi¢cao dos

espagamentos para o plantio das arvores.
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Tabela 4 — Relagdo DAP e altura por idade em fun¢do do espagcamento

18 meses 27 meses 38 meses 51 meses

Arranjos/ Area til

Espagcamento pordrvore | N® DAP H DAP H DAP H DAP H

) arvores (cm) (m)  (cm) (m) (cm) (m) (cm) (m)
(m) (m?)

3,33x2 6,66 1500 6,78 861 894 12,2 10,46 157 11,83 19,3
3,33x3 9,99 1000 7,87 87 10,65 13,2 12,14 154 14 20,6
5x2 10 1000 7,63 9,02 10,34 13,2 11,9 155 13,58 20,9
10x2 20 500 7,59 765 11,89 12,3 14,19 14,7 16,95 214
10x 3 30 333 7,44 791 13,16 12,1 16,19 151 20,2 22,4
10x4 40 250 7,69 6,88 13,62 12,1 17,18 14,3 20,74 214
(3x4) +7 20 500 6,65 6,85 11,08 12,2 13,93 139 16,5 21,3
(3x3) +10 19,5 512 6,28 6,52 11,01 12,2 13,43 13,6 1599 20,3
(3x4) +10 26 385 6,65 6,76 11,78 10,2 14,53 139 17,47 20,5
(3x3) +15 27 370 76 7,47 12,68 12,0 1569 14,7 1877 221

(3x4)+7+10 20/34/26 375 7,52 7,26 12,81 12,5 16,23 15,2 19,19 22,5

Fonte: Oliveira, 2009
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2.2.2.2
Desbaste

Coelho (2010) define o desbaste como a retida de uma determinada proporg¢ao
de arvores da floresta almejando a obtencdo de espago para o crescimento das
arvores remanescentes, dado que a redugdo de individuos no aglomerado também
diminui a competicao reciproca entre os mesmos, aumentando a disponibilidade de
fatores ambientais, consequentemente, acrescendo a atividade metabdlica e
culminando com a aceleragdo do crescimento no povoamento remanescente. O
autor afirma que o diametro médio ¢ uma fun¢do densidade da floresta, logo,
povoamentos mais densos tendem a resultar em didmetros menores, enquanto que
florestas mais espacadas resultam em troncos mais espesso. Esta caracteristica pode
ser confirmada ao analisar os resultados da Tabela 4, comparando o modelo de alta
densidade de arvores com outro de maior espagamento. Portanto, dada a expectativa
de desenvolvimento de uma floresta, objetivando extragdo de madeira para serraria,
¢ possivel realizar manejos silviculturais com alta densidade de plantas e obter
arvores com elevado diametro, através da realizacao de desbaste programados em

diferentes idades da floresta.

Um ponto importante a ser considerado ¢ a necessidade de desbastes
sucessivos em funcdo da idade da madeira, haja vista que, com o tempo, a
competi¢do entre as arvores ira retornar. Assim, para Bertolani et a/ (1995), o
primeiro desbaste (por volta dos 4 anos de idade da floresta) deve ocorrer cedo e de
forma pesada, para eliminar arvores dominadas e de forma ruim, enquanto os
proximos desbastes sdo mais brandos e objetivam eliminar o aparecimento de ramos

laterais'’.

Na producao econdmica, com ou sem desbaste, a producao bioldgica total do
povoamento permanece a mesma, sendo possivel otimizar a transferéncia de fatores
produtivos  escassos para as arvores mais eficientes na relacdo
assimilagdo/respiracdo, através da eliminagdo das menos eficientes.
Consequentemente, tem-se o aumento na velocidade de crescimento das mais
eficientes, atingindo-se o objetivo mais cedo, o que implica num periodo mais curto
de investimento, possibilitando a reinversdo dos recursos (Hosokawa, 1988 apud

Coelho, 2010).

13 Ocasiona alta propor¢do de madeira de baixa qualidade.
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Resumindo, na dindmica social de um povoamento em fun¢ao dos desbastes,
ocorre o deslocamento das arvores de uma classe diamétrica para outra superior em
um intervalo de tempo menor que um sistema sem desbaste, mantendo a produgao

volumétrica, devido a aceleragao do crescimento dos pé€s remanescentes.

No desenvolvimento deste trabalho, sera considerada a metodologia proposta
por Eboli (2005), considerando no plantio o espagamento de 3x2m, com macigos
de 1.667 arvores por hectare, com desbaste a cada quadriénio nas proporgdes de
40% e 24%, aos 4 ¢ aos 8 anos de idade da floresta, sendo que a madeira a ser
retirada no corte final aos 12 anos (idade da floresta) tem um didmetro maior que

20 cm.

2.3

Manejo Silvipastoril

O sistema agroflorestal ¢ a ciéncia que estuda a producdo integrada de animais,
plantas forrageiras e arvores, na mesma area, preconizando a associacdo de arvores
dentro da atividade pecuaria ou a criagdo de animais dentro dos povoamentos florestais.
Nestes sistemas, 0s espagamentos entre linhas de arvores sao amplos, permitindo o
consorcio das espécies arboreas com pastagens e posterior entrada de animais,
mitigando ao longo do tempo custos de producdo, devido a comercializada pecuaria
inserida (ALVES, 2013). Ou seja, o sistema silvipastoril engloba trés componentes:
arvores, pastagem e animais integrados no mesmo espaco fisico e temporal (podendo
também ser considerado um manejo em sequéncia temporal). Para Alves (2013), os
sistemas silvipastoris sao complexos, devido a otimizagao da producao por unidade de
area causada pela diversificacdo da produ¢do, onde o eucalipto a variedade arborea

mais utilizada no Brasil.

Assim, 0 manejo misto ¢ uma modalidade vidvel de uso de terra, segundo o
principio do rendimento sustentdvel, em funcdo do aumento de espécies vegetais
comercializaveis ocupando o solo. Portanto, em comparacdo aos sistemas
tradicionais, 0 manejo misto se firma como uma alternativa sustentavel aos niveis
de producdo animal, com a reducdo da dependéncia de insumos. Elevando e

melhorando os beneficios proporcionados para os componentes solo-animal-planta.

O fator sustentavel deste tipo de manejo ocorre devido ao aumento da
biodiversidade, tanto acima quanto abaixo do solo, pois cada espécie possui diferentes

necessidades de agua, radiacdo solar e nutrientes. A ciclagem e reciclagem promovidas
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pelas espécies arboreas aumentam a fertilidade dos solos pela translocagdo dos
nutrientes das camadas mais profundas do solo para a superficie, por meio do aumento
da quantidade de matéria organica depositado sobre o solo, através da decomposi¢ao
das folhas e galhos caidos (Vale, 2004). Ou seja, as arvores retiram os nutrientes de
camadas profundas do solo, onde as raizes das gramineas ndo alcancam', e os
depositam nas camadas mais superficiais da terra, por meio da decomposicdo da
matéria expelida pelas arvores. Vale (2004) comenta sobre a redugdo do impacto das
gotas de chuva sob o solo, devido a copa das arvores, e a diminuicdo da amplitude
térmica, ja que o dossel das arvores protege o solo contra a radiagao solar direta durante
o dia e minimiza a perda de energia durante a noite, modificando, assim, o microclima
abaixo dos pés de eucalipto o que favorece o aumento da qualidade das gramineas

forrageiras.

2.3.1
Interacio entre Floresta e a bovinocultura

A relagdo entre plantas e animais, como dito anteriormente, visa potencializar
a produgdo pelo melhor aproveitamento das interagdes favoraveis entre as arvores
e o pasto, de modo que se obtenham beneficios para ambos os sistemas (pecuaria e
florestal). Contudo, neste tipo de dinamica ambiental se faz necessaria a existéncia
de espacamento entre as arvores, adequado ao pastejo dos animais. No trabalho de
Vale (2004), o mesmo afirma que o espacamento entre arvores nos sistemas
silvipastoris, principalmente com bovinos, deve ser amplo para permitir o
estabelecimento da pastagem e comportar a presenca dos animais. Para o eucalipto,
normalmente, o espacamento recomendado ¢ de 10m entre linhas e de 4m entre
plantas nas linhas (espacamento 10x4 m, como mostrado na Figura 10). Ha
possibilidade de aplicagdao para o espagamento com fileiras duplas ou triplas de
arvores. Porém, ainda faltam estudos mais detalhados sobre este tipo de disposicao
espacial. Contudo, deve-se considerar que o mesmo autor menciona que a utilizagdo
de clone hibridos (apresentem um crescimento mais acentuado que espécies
naturais) em manejo silvipastoril, em espacamento 10x4 m, deve ocorrer até o 11°
de vida da floresta, uma vez que neste ponto a cobertura das copas, reduz

drasticamente a luminosidade e consequentemente diminuindo a atividade

!4 Dado a predominancia de pastagens. Neste substrato, profundo, de solo, os nutrientes estdo
concentrados e inalcangaveis por plantas com raizes rasas, sendo que os acumulados crescem ao
longo do tempo, podendo ser explicados, pela rapida infiltracao de agua no solo.
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fotossintetizante das gramineas e podendo mata-la. Ressalta-se, também, que em
espacos maiores ocorre a maior formagao de galhos nas arvores, fazendo com que
a desrama artificial seja antecipada, proporcionando uma melhor qualidade na
madeira para serraria, além de aumentar os custos de manutencao do processo

produtivo.

Outro fator relevante estd na alteragdo no microclima, proporcionado pela
cobertura da copa das arvores sobre o solo, que incide diretamente sobre o
rendimento dos animais, devido a reducao de perdas dos animais para o ambiente,
e menor necessidade de locomog¢do (minimizagdo do pisoteio), fazendo com que
haja a manutencao ou crescimento na capacidade produtiva do pasto (Alves, 2013).
Tal afirmagdo ¢ comprovada pelo trabalho de Almeida (1991) apud Vale (2004),
demonstrando um incremento médio em peso para bovinos de 0,46 a 0,51 kg/dia,

considerando o sistema como economicamente viavel.

O modelo produtivo adotado neste trabalho ¢ semelhante ao abordado por
Vale (2004), onde inicialmente sdo plantadas as mudas de eucalipto com
espacamento 10x4 m, (totalizando 250 arvores’ha) o mesmo recomendado
anteriormente, juntamente com a plantagdo da pastagem apropriada para a regiao,

tomando as medidas preventivas adequadas.

A partir do 2° ano considerou-se a inser¢do da cultura da pecudria de corte.
Porém nesta etapa, foi utilizada a metodologia adotada por Barbosa (2008), de
pastoreio semi-intensivo, com confinamento para animais abaixo do peso esperado.

O corte raso da floresta ocorrerda no 12° ano.
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3.
BASE TEORICA

Neste capitulo sdo abordados os principais conceitos relacionadas ao termo

Opcdes Reais.

3.1
Teoria das Opcoes Reais

Na atualidade, ¢ plenamente aceito o conceito que as empresas buscam a
geracdo de valor e o crescimento de suas atividades. Contudo, para Dias (2014), a
obten¢do de tais objetivos depende da qualidade da analise economica de seus
projetos de investimento, como ressaltado também por Porter (1992), onde ¢
afirmado que o investimento ¢ o fator mais importante para as vantagens

competitivas da firma.

O estudo da andlise de investimento ¢ um dos itens fundamentais na tomada
de decisdes, uma vez que todas as empresas em algum momento de sua vida
necessitam investir, seja em inovacdo ou em expansao de capacidade. Portanto,
saber avaliar adequadamente os investimentos a serem feitos ¢ de suma importancia
para o sucesso das companhias, uma vez que boas avaliagcdes possuem a capacidade

de maximizar os retornos (Mendonga, 2014).

Para avaliar os investimentos, existem diversas técnicas usualmente
conhecidas na literatura, tais como o FCD (Fluxo de Caixa Descontado) com seus
indicadores tradicionais; VPL (Valor Presente Liquido), VAE (Valor Anual
Equivalente), Payback, Payback descontado, TIR etc. Todavia, ¢ dever do avaliador
levar em consideracdo a existéncia de fatores de risco/incerteza, tanto como a
irreversibilidade do projeto € o momento 6timo para se investir (Dixit e Pindyck,

1994).

Na analise sob a ocorréncia de incertezas/riscos dentro da avaliagao de
investimentos, para Frank Knight (1921) apud Dias (2014), a distin¢do entre risco
e incerteza ¢ de que o primeiro ¢ uma varidvel aleatoéria com distribuicdo de
probabilidade conhecida, enquanto na outra ndo. Mas, ¢ possivel converter
incerteza em risco através da introducao de probabilidades, mesmo estas sendo
subjetivas. Entretanto, em finangas, ¢ rotineiro o uso de ambas, de maneira

ambivalente.
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Acrescentando a incerteza aos parametros utilizados da andlise de
investimentos, o valor de uma variavel de risco ¢ caracterizado por uma distribui¢ao
de probabilidade, sendo sua variabilidade (variagdo dos resultados) uma medida do
risco de tal variavel com impacto representativo sobre os fluxos de caixa futuros de

um projeto (Trigeorgis, 1996).

Portanto, dado o cenario de incerteza econdmica € possivel concluir que os
resultados das avaliagcdes também, apresentam alguma distor¢do, distribuicdo de
probabilidade carateristica, gerada pela incerteza relacionada ao projeto. Uma vez
que os principais métodos avaliativos trabalham com resultados esperados, sendo

descontados a taxas constantes (risco inalterado ao longo da vida do projeto).

As técnicas tradicionais de FCD sao baseadas na suposicao de que os fluxos
de caixa futuros seguem um padrao conhecido, € podem ser previstos com exatidao
a longo prazo, resultando no aceite ou rejeicao do projeto. Nessa metodologia, a
incerteza do projeto, e as reacdes estratégicas da gestdo, para mudancas de
condig¢des e cendrios, sdo tratados apenas superficialmente, ou seja, a taxa de juros
ajustada ao risco ¢ empregada em varias versdes deterministicas da projecdo da
renda econOmica. Assim, em situagdes em que a incerteza e as relagdes estratégicas
da gestdo sdo importantes, a técnica tradicional ¢ capaz de levar a decisdes erradas
(Morck, Schwart E Stangeland, 1989). Ou seja, a possibilidade de mudanga nas
estratégias da empresa nao € considerada adequadamente na abordagem tradicional
de FCD. Dixit e Pindyck (1995) argumentam que o Valor Presente Liquido (VPL)
do projeto pode ser alterado, para cima ou para baixo, quando informagdes

adicionais sio consideradas.

Para Dias (2014), a teoria das opgdes reais (TOR) ¢ a técnica apropriada
quando cenarios de incerteza sao considerados, e se enfatiza “flexibilidade”
gerencial possivel de ser realizada, podendo alterar de forma significativa o valor
de um ativo. Complementando tal ideia, Schwartz e Trigeorgis (2001) afirmam que
esta “flexibilidade” pode representar uma parte substancial do valor de muitos
projetos. A metodologia de opg¢des reais reconhece na avaliagdo dos ativos a
existéncia de flexibilidades gerenciais, muitas delas oriundas das variaveis incertas,
aumentando o valor da oportunidade de investimento, visto que atribui valor para
possiveis decisdes futuras capazes de aumentar o valor do ativo, bem como limitar

perdas em cendrios desfavoraveis. (Gastaldi e Minardi, 2012).
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A Figura 11, esclarece a relacao de incerteza e flexibilidade gerencial:

Baixa [ Probabilidade de receler nova informacio > Alta

Alta Incerteza

- = Ry A
/::\ s Flexibilidade de Flexibilidade

“ PR valor moderado de alto valor

f - = £

T :— = Flexibilidade Flexibilidade de

gl " F de valor baixe valor moderado

x =

Baixa

Figura 11 - Valor da Flexibilidade: Incerteza e Capacidade de Reagir
Fonte: Copeland e Antikorov (2001) apud Dias (2014)

Para Smit e Trigeorgis (2004), assim como para Copeland, Weston e
Shastri (2005), uma opgao € o direito, mas ndo a obrigacdo, que um agente possui
quando toma decisdes sobre um ativo a um custo predeterminado, durante um
intervalo de tempo. Exemplificando a citacdo anterior, considere uma empresa de
reciclagem de vidro e aluminio que avalia a possibilidade de expandir seus
negocios, comecando a reciclagem de plésticos ou a instalagdo de um biodigestor
para a producdo de adubo para terra, incorrendo para isso em um custo de
investimento, dependendo de como o mercado de reciclados estd se comportando e
qual as perspectivas futuras do mesmo. A opg¢ao seria uma possibilidade gerencial
que a empresa possui para alterar sua trajetoéria no mercado, agregando valor ao

projeto.

Para Dias (2014), o grande desafio ¢ como quantificar financeiramente essa
flexibilidade, que ¢ valiosa principalmente num ambiente de incerteza. Este ¢ o

principal objetivo da teoria das OR.

Contudo, em busca de uma metodologia que precifique opgdes reais
adequadamente nao se pode desprezar completamente os métodos tradicionais de
analise. Tanto que Trigeorgis (1996) propoe adicionar ao VPL tradicional o valor
das flexibilidades. Tal alteragdo ¢ denominada Valor Presente Expandido (VPLg),

conforme a Eq. (1):

VPLExpandido = VPLTradicional + Valorflexibilidade gerencial (1)
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Ao analisar a Eq. (1), ¢ observado que mesmo o projeto possuindo um VPL
negativo (primeiro termo da soma), o valor da op¢do agregada, a flexibilidade
gerencial, pode compensar e tornar o VPLg (VPL Expandido) positivo. Para
exemplificar tal elucidagao: um projeto que hoje apresenta VPLt (VPL Tradicional)
negativo, pela analise tradicional deveria ser recusado. Porém, se existe a
possibilidade de adiamento do investimento, aguardando a subida dos precos, o
valor da espera (op¢ao) pode fazer o VPLE ser superior ao VPLrt, tornando o projeto
valioso do ponto de vista econdmico, mesmo que se deva esperar por melhores

condicdes

Para resolver o desafio da quantificacdo das opgdes, enquanto a modelagem
do risco ¢ realizada pela Teoria dos Processos Estocésticos, a mensuracao do valor

da flexibilidade € realizada através de ferramentas mais sofisticadas como:

o Contingency Claim Analisys (Analise dos Direitos
Contingenciais);
e Técnicas de Programagdo Dinamica;
e Procedimentos Numéricos.
O embasamento das OR se deu com o trabalho de Black, Scholes e Merton,

sobre opcdes financeiras, e a analogia entre ambas ¢ facilmente reconhecivel e pode

ser observada na Tabela 5.

Tabela 5 - Analogia entre uma opgao financeira e uma opgdo de investir em um projeto

Opcao Financeira Opcao Real

Valor da agdo | Valor presente dos fluxos de caixa esperados
Preco do exercicio | Valor do investimento

| Tempo até desaparecer a oportunidade de
Tempo até o exercicio | )
mvestimento

Volatilidade da agdo | Volatilidade do projeto

Taxa de juros livre de risco | Taxa de juros livre de risco

Fonte: Baran (2005)
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3.2
Processos Estocasticos

Como citado anteriormente, os métodos tradicionais de avaliacdo de
investimentos se utiliza de valores esperados das varidveis estudadas, enquanto que
nas OR sdo consideradas as incertezas de modo explicito. A modelagem da
incerteza junto ao modelo de avaliacdo o torna mais realista e mais robusto a

possiveis variagdes no mercado.

Para Dias (2015), o aprofundamento no ambito das incertezas, geralmente, ¢
feito através do mapeamento probabilisticos das varidveis de decisdo que afetam o
resultado do projeto, que por sua vez sdo modelados através da teoria dos processos

estocasticos.

Uma variavel ¢ denominada estocastica quando a mesma se desenvolve com
algum grau de interagdo (parcial ou total), de maneira aleatéria ao longo do tempo,
ou seja, as mudancas nas variaveis sdo incertas ao longo do tempo. Mas, para
Dixit e Pindyck (1994), tal variavel deve seguir uma regra de probabilidade
definida, de maneira que as previsdes futuras possam ser expressadas em termos de

distribuicdes de probabilidade.
Os processos estocasticos sao rotulados:
Quanto ao tempo:

e Discretos: Quando o conjunto de observagdes for finito ou infinito
enumeravel;

e Continuos: Quando as observagdes sao infinitas e ndo enumeraveis;
Quanto a0 momento:

eEstaciondrios: Quando ela se desenvolve no tempo aleatoriamente
com média e variancia constante;
eNaio-estacionarios: Quando ela se desenvolve no tempo

aleatoriamente com média e variancia ndao constantes;

Matematicamente, um processo estocastico dp pode ser interpretado como
uma variacao no tempo acrescida de um termo aleatério, ou seja, analisando em um

intervalo infinitesimal, tem-se a Eq. 2.
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dp = Fator; * d(tempo) + Fator, * d(aleatoridade) (2)

Para Samanez et al. (2014), os principais processos estocasticos aplicados a
finangas sdo: o Movimento Geométrico Browniano (MGB), o Movimento de
Reversdao a Média (MRM) e Processo de Poisson (tanto para 0 MGB quanto para o
MRM). Todavia, o enfoque adotado neste trabalho sera sobre o MRM, nao sendo
tratados de maneira significativa detalhes sobre os outros processos estocasticos

citados.

Para a melhor compreensao do MRM, nos topicos que seguem, sdo descritos
conceitos fundamentais, tais como o Processo de Markov, Processo de Wiener,
Movimento Browniano com drift, Processo de Itd e o Lema de It6, finalizando com

0o MRM, tais conceitos estdo explicados.

3.2.1
Processo de Markov

O processo de Markov € um caso de processo estocastico que apresenta a
propriedade markoviana, onde ¢ definido que as etapas anteriores ndo sdo de
interesse para a predi¢do dos estados futuros, sendo somente necessario o

conhecimento do estado atual. (Baran, 2005).

Formalizando matematicamente a defini¢do anterior, a Eq. (3) diz que a

probabilidade de X, depende somente de X,.
pT‘Ob(XH_l'XO == xo, Xl == xl "'Xt == xt) == pTOb(XH_l'Xt - xt) (3)

Para Dixit e Pindyck (1994), o processo de Markov ¢ importante, devido a
simplificagdo gerada, servindo como base para a grande maioria de modelos
estocasticos que se baseiam na premissa de que 0os mesmos seguem um processo de

Markov.

3.2.2
Processo de Wiener

O movimento browniano recebe esse nome de seu descobridor, o botanico
escocés Robert Brown, que em 1827 observou e descreveu esse tipo de movimento
irregular ao observar graos de pdlen suspensos em dgua. Anos depois o matematico

N. Wiener demonstrou matematicamente o comportamento do movimento.
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O processo de Wiener também ¢ conhecido como movimento Browniano, e
possui trés importantes propriedades. A primeira delas ¢ que o referido ¢ um
processo de Markov, ou seja, a valor de uma previsao futura ¢ dependente somente
do seu valor no momento atual. O segundo fator ¢ que o processo de Wiener sao
incrementos independente, ou seja, a distribuicdo de probabilidade em qualquer
intervalo de tempo ¢ independente de qualquer outro intervalo. A terceira
propriedade diz que alteracdes no processo durante qualquer intervalo de tempo

finito sdo normalmente distribuidas com um desvio que aumenta com o tempo.

Se z(t)é um processo de Wiener, para qualquer Az correspondente a um

intervalo de tempo, At, tem-se a relagdo entre ambas descrita pela Eq. 4:
dZ = St\/a (4)

Onde & ¢ uma variavel aleatéria com distribui¢do normal padrao,

£,~N(0,1).

A Figura 12 (elaborada com auxilio do software Maple 18), descreve o
comportamento de um processo de Wiener, onde ¢ possivel observar suas

caracteristicas aleatorias e seu inicio em O (para t = 0).

t
Figura 12 — Ilustragdo do Processo de Wiener
Fonte: Elaboragdo Propria

Como &;~N(0, 1), é possivel concluir que o valor esperado do Processo de

Wiener ¢ igual a zero, e sua variancia ¢ dt, conforme demonstracao a seguir:
E(dz) = E(et\/a)
E(dz) = E(g,) E(Vdt) = 0« E(Vdt) + E(dz) =0

Var(dz) = E[(d2)?] — [E(d2)]?
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Var(dz) = E[(dz)?] — [0]?

Var(dz) = dt

Para Nascimento (2012), aplicando o Teorema Central do Limite!®, a soma
de todos os intervalos dt segue uma distribui¢cdo normal com média 0 e variadncia
dt. Portanto, o Processo de Wiener ¢ uma variavel nao tendenciosa (média zero) e

116

nao diferenciavel ® em relacao ao tempo.

3.23
Movimento Browniano com Drift

Uma das generalizagdes do processo de Wiener ¢ o Movimento Browniano
com Drift, também conhecido como Processo de Wiener generalizado ou

Movimento Aritmético Browniano (Baran, 2005), descrito na Eq 5.
dx =« dt + odz (5)

Onde dz ¢ o incremento do processo de Wiener, definido anteriormente, < ¢
denominado pardmetro de drifi e o o pardmetro de variancia ou volatilidade. E
importante considerar que X e ¢ sdo constantes ao longo do tempo, € o parametro
de drift representa a taxa de crescimento temporal do modelo. O segundo termo da

Eq. 5 representa a incerteza do modelo.

Analisando a Eq 5 ¢ possivel concluir que o processo de Wiener ¢ um caso
particular do Movimento Browniano com Drift, no qual as taxas de drift e variancia

sd0 iguais a zero € um, respectivamente.

3.2.4
Processo de Ito

O Processo de Ito0 ou Movimento Browniano generalizado ¢ uma
generalizagdo do movimento browniano com drift, onde o parametro de drift e o
parametro de varidncia ndo sdo constantes no tempo. Podendo ser generalizado

conforme a Eq. 6:

15 Em teoria de probabilidades, o teorema do limite central afirma que a soma de muitas
variaveis independentes aleatdrias e com a mesma distribuigdo de probabilidade sempre tende a uma
distribuicao normal.

16 Limites laterais da funcdo sdo diferentes, devido a existéncia de “bicos” na representagio
grafica (trajetoria serrilhada). Ou seja, ndo existe a derivada em relagdo ao tempo.
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dx =« (x,t)dt + o(x,t)dz (6)
Onde:
o (x,t) = Drift ou tendéncia instantanea do Processo de It0;
o(x,t) = Volatilidade estimada de x no instante t;
dt = Varia¢do instantanea do tempo;
x = Variavel aleatoria no instante t;
dz = Incremento de Wiener.

Uma propriedade do Processo de Itd6 refere-se a variacdo infinitesimal
ocorrida em dx, onde o valor esperado de dx ¢é igual « (x, t)dt, conforme mostrado

na Eq. 7.
E(dx) = E[x (x,t)dt + o(x, t)dz]
E(dx) = E[x (x,t)dt] + E[o(x, t)dz]
E(dx) =x (x,t)E[dt] + o(x, t)E[dz]
Como E[dz] = 0, entdo
E(dx) =x (x,t)dt (7)
Enquanto a variancia ¢ dada por o2(x, t)dt, conforme Eq. 8.
Var(dx) = E((dx — E[dx])?)
Var(dx) = E((dx—x (x,t)dt)?)
Var(dx) = E((«x (x,t)dt + o(x, t)dz—o (x,t)dt)?)
Var(dx) = E((a(x,t)dz)?)
Var(dx) = E(6?(x,t)dz?) = E(0?(x,t)) * E(dz?)
Var(dx) = o%(x, t)dt (8)

3.25
Movimento Geométrico Browniano
O Movimento Geométrico Browniano (MGB) ¢ o mais popular processo

estocastico, com larga aplicagdo na analises de ativos financeiros e ativos reais. Para
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Nascimento (2012), tal fato pode ser explicado pela simplicidade de aplicagdo e

compreensao.

Todavia, tal processo ¢ um caso particular do Processo de Ito6, no qual

(x,t) =x x e 0(x,t) = ox. Assim, substituindo na Eq. 6, serd obtida a Eq. 9.
dx =x xdt + oxdz 9)

A média e varidncia do MGB sdo dadas pelas Eq. 10 e Eq. 11,

respectivamente:
E(x;) = xpe™ (10)
Var(x,) = x2e2*(e?’t — 1) (11)
Onde x representa o valor de x em t = 0.

3.2.6
Processo de Reversiao a Média

Enquanto o movimento browniano tende a se distanciar dos seus pontos
iniciais conforme o avan¢o do tempo, sendo tal caracteristica muito apropriada a
sua aplicacdo na modelagem de muitas varidveis, Baran (2005) afirma que tal
situacdo ndo ¢ aplicavel para commodities. Devido, principalmente, a logica
microecondmica que rege este tipo de variavel, resultando em oscilagdes nos precos

em func¢do das leis de oferta e demanda, conforme mencionado anteriormente.

Assim, surge o Processo de Reversao a Média ou Movimento de Reversdo a
Média (MRM), onde sua forma mais simples ¢ o processo de fator unico de

Ornstein-Uhlenbeck (OU), ou MRM aritmético, dada pela Eq. 12.
dx =n(x — x)dt + odz (12)

Onde:
X =média de longo prazo da varidvel estocastica, ou seja, o nivel de

equilibrio no longo prazo;

n = velocidade de reversdo, ou medida de intensidade da dissipacdo dos

choques estocasticos, pelo efeito da reversao a média.

Um MRM ¢ um processo de Markov, embora seus incrementos nao sejam

independentes, pois pode ser observado que a variacao esperada de x depende da
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diferenga entre X e x. Conforme demonstrado em Dixit e Pindyck (1994), a média,

Eq. 13, e a variancia, Eq. 14, do processo de Ornstein-Uhlenbeck sao dados por:

E(xt) =X+ (xO - f)e‘n(t—fo) (13)
Var(x;) = %(1 - e—Zn(t—to)) (14)

3.2.6.1
Discretizacao do Modelo

Para simular o MRM se faz necessario uma equacdo de discretizagdo,
transformando os termos diferenciaveis em termos discretos. Tal transformagao ¢é
obtida através da soma da parcela deterministica da média, Eq. 13, com a parcela

da variancia, Eq. 14, a qual ¢ multiplicada pela distribuicao normal padrao.

A Eq. 15 ¢ uma discretizagdo exata e independente do tamanho de At.

1-— e—ZnAt
Xe = Xe_qe A+ x(1—e ) + o TN(O,l) (15)

3.2.6.2
Estimacao de Parametros
E preciso conhecer os pardmetros da Eq. 12, ou seja, os valores da média de

longo prazo X, volatilidade o e da velocidade de reversao 7.

Segundo Bastian Pinto (2009), para a determinacao dos parametros para
simulagdo do MRM-OU, expande-se o termo da média da Eq. 13, em termos

discretos, onde o termo de (&;) é normalmente distribuido com média zero e desvio

— A
padrdo igual o, dada pela Eq. 16. Ou seja, e,.~N <0, 0\/12;211 t>'
Xe = Xeoq = X1 (T = 1) + (1 — e ™) + g (16)

Fazendo (e 774t — 1) = (b — 1) e ¥(1 — e "A%) = q, tem-se a Eq. 17:
Xe—Xeq=a+(b—Dx_q + & (17)

Portanto, pode-se estimar os parametros do processo em questdo através da

regressao linear sobre a série de x;

Assim, tem-se a partir de b — 1 = e "2t — 1, a velocidade de reversao (1),

dada pela Eq. 18:
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In(b) (18)
At

A partir de a = (f(l - e"’“)), a média de longo prazo (X), dada pela
Eq. 19:

¢ (19)
b-1

X=-

O parametro volatilidade pode ser determinado partindo da variancia dos
erros da regressio (o,), utilizando a relagdo (b? = e~2"4%), conforme Eq. 20:

0.2

O'e2 = %(1 — e‘znAt)

(20)
o =0,

“Meia vida” ¢ definida como o tempo necessario para o valor esperado da
variavel auto-regressiva diminuir pela metade a distancia até o nivel de equilibrio,
sendo inversamente proporcional ao parametro velocidade de reversao

(Bastian Pinto, 2009).
Prova-se que:

In(2)

T1/2 = - (21)
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4.
MODELAGEM DOS PROCESSOS ESTOCASTICOS

Este capitulo tem como finalidade realizar analise quantitativas que permitam
identificar o processo estocastico mais apropriado na modelagem dos fatores de
risco e valorar a opcao de ‘switch-use’ da terra na bovinocultura de corte para
projetos de reflorestamento ou manejo silvipastoril dado um horizonte de 12 anos

(longo prazo).

4.1
Opcoes Reais e Projetos switch-use da terra

Neste trabalho sera analisada a viabilidade econdmica da substitui¢cao do uso
da terra, onde inicialmente dominava a pecuaria extensiva para gado de corte,
considerando a substitui¢ao dessa atividade por um projeto de reflorestamento ou
manejo silvipastoril, para extragao de madeira. Tal investimento envolve risco nas
mais diversas esferas produtivas, como na aquisi¢ao dos insumos para preparacao

do terreno, até o preco final da madeira.

Devido a tais incertezas, se faz necessario que as mesmas sejam incorporadas
aos modelos avaliativos, uma vez que tal condicao pode alterar significativamente
o resultado de uma avaliagdo financeira, fazendo-se necessario que o método usado

seja capaz de incorporar tal flexibilidade.

4.2
Levantamento de Dados

Os dados sobre as séries historicas dos precos das variaveis de decisdo do
modelo (pre¢o do boi e preco da madeira) para os produtores rurais, foram obtidos
juntos ao Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA) e tratados
separadamente para facilitar a compreensao da modelagem do processo estocastico.
Conforme sera explanado nos proximos topicos. No manejo dos dados foram

usados os softwares MS Excel, Eviews 7, @Risk, entre outros.
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4.2.1
Preco do boi

Para a série histérica do prego do boi (P,.) foi considerada a proxy do
indicador de preco do boi gordo a vista!” (R$/arroba), obtida junto ao
BM&FBOVESPA, com auxilio da plataforma de pesquisa BLOOMBERG, dado o
convénio da bolsa de valores com a Fundacao de Estudos Agrarios Luiz de Queiroz
(Fealq) e o Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), onde

o indicador representa o valor mensal dos precos a vista do boi gordo em Sao Paulo.

O indicador representa o bovino macho, castrado ou inteiro, comum e
rastreado com 16 arrobas ou mais de carcaca'® e idade maxima de 42 meses,
considerando apenas negocios concretizados (sem pregos nominais) € negocios
onde o valor a ser pago pela arroba ¢ determinado no momento da compra pelo

frigorifico. A Figura 13 apresenta a evolugdo historica de tais pregos.

Série Histéria Preco Boi Gordo (3 vista)
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Figura 13- Série Histdrica de pregos do boi
Fonte: BM&FBOVESPA

17 Para contratos a precos futuros, os mesmos sdo convertidos a valor presente considerando-
se o prazo em dias entre a negociagdo e o efetivo pagamento pelo comprador, com base na taxa
diaria do Certificado de Deposito Interbancario (CDI).

18 Refere-se ao bovino macho, abatido, sangrado, esfolado, eviscerado, desprovido de cabega,
patas, rabada, verga, exceto suas raizes, e testiculos.
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A série possui 214 observagdes com frequéncia mensal, com inicio em
julho/1997 a abril/2015 (o CEPEA disponibiliza dados anteriores a 1997, porém a
metodologia de apregcamento era diferenciada, se tornando padrdo na referida data
de inicio), totalizando aproximadamente 18 anos de série histérica. Em sequéncia,
a série foi deflacionada pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI), calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacao Getulio
Vargas (FGV), usando como base de calculo da deflagdo a data de abril/2015.

Apos a deflagdao da série historica do preco do boi, a representacdo grafica

pode ser observada na Figura 14.

Preco do Boi Gordo - Deflacionado
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Figura 14 - Pregos Deflacionados do boi
Fonte: Elaboragao propria

Um fato a ser mencionado se refere a queda nos precos entre os anos da crise
econdmica mundial, com inicio em 2008, representando uma queda de
aproximadamente 23,1% nos pregos praticados no cendrio brasileiro. Porém, para
o referido setor, houve uma crise ocorrida entre 2005 e 2007, que, segundo a
Federacao da Agricultura do Estado do Parana (FAEP) (2006), foi marcado por uma
das piores crises da historia da pecuaria de corte brasileira, sendo que os pregos da
arroba do boi chegaram ao seu pior nivel nos ultimos 50 anos. Tal crise foi

ocasionada devido ao surgimento de focos de febre aftosa no Brasil em 2005,
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desencadeando o embargo total/parcial de mais de 50 paises a carne bovina

brasileira, conforme pode ser observado entre os anos de 2005 e 2006 na Figura 14.

Todos os dados utilizados para esta commodity serdo referentes ao seu valor
deflacionado e serd usado o logaritmo natural'® de tais valores para estimacdo de

parametros e para a simulacao.

4.2.1.1

Escolha do Processo Estocastico para o Preco do boi

Para definicao de qual processo estocastico melhor se adequa a variavel em
estudo (preco do boi), sera realizado o teste da razdo de Variancia, uma vez que
varios autores, dentre os quais Pindyck (1999), argumentam sobre o elevado poder
desta ferramenta na detec¢do ou ndo de processos estaciondrios. Além desse teste,
serd aplicado também o teste de Phillips-Perron, no intuito de ratificar os resultados,

conforme Gujarati (2012).

Utilizando o software Eviews?7, foi gerado o grafico com o resultado do teste
da razdo de variancia para 90 lags (Figura 15). E observado o decaimento da razdo
de variancia com o aumento da defasagem, significando que qualquer componente
do passeio aleatério dos choques nos precos € pequena, de modo que na sua maioria
sdo transitorios, consistindo num modelo onde o prego reverte a um ponto de

equilibrio, ver Pindyck (1999).

19 Usa-se In para que seja obtida a distribui¢do normal dos dados e fazer a regressdo linear
para estimag@o dos pardmetros do MRM.
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Teste da Razao de Variancia para diferentes valores de lag (Boi Gordo)

1.2

1.0

0.8 1

0.6 -

0.4

0.2 -

00 TTTTTTT T T T I T T T T T I T T T T I T T I T T T T T T T I T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T I TTITTTITTTITTTT
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Figura 15- Teste da razéo de variancia para preco do boi
Fonte: Elaboragao propria

Aplicou-se o teste de Phillips-Perron (1988) apud Morettin e Toloi (2006),
considerando a realizagdo do teste no nivel, incluindo o intercepto e considerando

uma defasagem méxima de lags e utilizando o método de Newey-West’.

Com tais parametros, foi obtido como resultado um p-value de 0,2960,
fazendo com que a hipotese nula (a série apresenta raiz unitdria), seja aceita,
apontando para uma adequacdo ao MGB como processo estocastico que rege os

pregos do boi, conforme a Tabela 6.

20 O estimador ¢ utilizado para tentar superar autocorrelacdo e heterocedasticidade nos
termos de erro nos modelos. Isto ¢ frequentemente usado para corrigir os efeitos da correlagdo em
termos de erro em regressdes aplicados a dados de séries temporais.
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Tabela 6 - Teste de estacionariedade de Phillips-Perron para o pre¢o do boi
Mull Hypothesis: LM_SERIE has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (MNewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.979014 0.2960
Test critical values: 1% level -3.461030
5% level -2 874932
10% level -2 573985
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001621
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001631
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LMN_SERIE)
Method: Least Squares
Date: 06/09/15 Time: 1745
Sample (adjusted): 2 214
Included observations: 213 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_SERIE(-1) -0.045473 0.023091 -1.868313 0.0502
C 0216598 0109248 1.982626 0.0487
R-squared 0018048 WMean dependentvar 0.001524
Adjusted R-squared 0.013395 S.D. dependentvar 0.040722
S.E. of regression 0.040448 Akaike info criterion -3.568239
Sum squared resid 0.345210 Schwarz criterion -3.536678
Log likelihood 3820175 Hannan-CQuinn criter. -3.555484
F-statistic 3878192 Durbin-Watson stat 1.89845383

Frob(F-statistic) 0.050226

Fonte: Elaboragdo propria
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A falha na rejei¢@o da raiz unitaria nao implica na aceitacao estrita da mesma,

pois tal informac¢do ndo impede a existéncia do MRM na variavel de interesse

(SAMANEZ et al., 2012).

O teste de raiz unitaria de Phillips-Perron tem como base na Eq. 24, assim, ¢

possivel

concluir que para um coeficiente angular negativo a logica

microecondmica das forcas de oferta e demanda, regem o comportamento de

precos. Ou seja, para uma inclinagdo negativa, no instante em que houver

incremento ou redu¢do de preco, o retorno esperado para o proximo periodo sera

menor ou maior, respectivamente, for¢ando os pregos a voltarem a um nivel de

equilibrio. Outra analogia pode ser observada analisando a primeira derivada da
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Eq. 24, que sempre é negativa’!, ou seja, dada uma perturbacdo no sistema, o
mesmo sempre retorna ao nivel de equilibrio. Como pode ser observado no
resultado do termo de inclinagdo (LN _SERIE(-1)) na Tabela 6, corroborando com

a hipotese de reversao a média para o preco do boi.

Em Hahn e Dyer (2008), ¢ comentado que estudos empiricos de dados
historicos de pregos de commodities revelam que modelos de reversdao a média sdo
mais precisos em capturar o real comportamento dessas variaveis, enquanto que o
trabalho de Laughton e Jacoby (1993) ratifica a informagao anterior, pois caso os
precos sejam realmente um movimento de reversao a média, uma modelagem com
um MGB pode superestimar as incertezas, impactando diretamente na valoragdo
das opgoes. Portanto, serd adotado o MRM para a modelagem do preco do boi, e tal

procedimento ¢ detalhado no tdpico a seguir.

4.2.1.2

Parametros do processo para o preco do boi

A estimagdo dos parametros dos principais processos estocasticos (MGB e
MRM) ¢ aferida a partir do modelo econométrico que gere uma maior qualidade de

previsdo, minimize o Erro Quadratico Médio (MSE em inglés) (Didas, 2015).

Porém, a fun¢do que minimiza o MSE ¢ a fun¢do expectativa condicional,
que em geral ¢ ndo-linear, exceto para o caso onde o regressando e o regressor
possuem uma distribui¢do de probabilidade normal, fazendo com que a regressao
Otima seja a regressao linear simples (RLS), com dados nao autocorrelacionados e
homocedasticos. Ou seja, sera desconsiderado algumas caracteristicas estilizadas
sobre séries financeiras como: ndo estacionariedade, dependéncia linear e nao-

linear, excesso de curtose, comportamento heterocedastico (Aiube, 2013).

Dando continuidade a andlise da série de precos do boi, primeiramente foi
feita a transformagdo logaritmica da série, transformando os retornos da série em
uma série estacionaria, obtidos pela primeira diferenca do prego historico®?,

conforme Eq. (22).

In(APy) = In(Pp,e) — In(Pp,e—1) (22)

2! Para um processo de reversio a média (MRM), b < 1 na Eq. 23.
22 Como a série foi transformada em logaritmo, a primeira diferenca equivale a andlise sobre
o retorno dos pregos.
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Onde:
AP, .= diferenga/retorno entre pregos;
Py, .= preco do boi no instante t;
Py, 1= prego do boi no instante t-1.
A equagao de regressao esta representada pela Eq. 23.
ln(Pb‘t) =a+bx* ln(Pb,t_l) + &
Dot =a+b*pprq1+& (23)
T, = Pbt —Poi—1=a+ (b —1) *ppe g+ & (24)
Onde:
Ppt = In(Pp ;) = logaritmo natural do prego do boi no instante t;
Ppt—1 = In(P, ¢—1) = logaritmo natural do preco do boi no instante t-1;
a = termo de intercepto para logaritmo natural do preco do boi;
b = coeficiente angular para logaritmo natural do preco do boi;
&= termo de erro da regressao;
Tht = Pbt — Pp,t—1= retorno logaritmo do preco do boi no instante t;

A regressao linear foi realizada no software Eviews para o preco do boi. Os
resultados mostram um intercepto (a) de 0,216598 e coeficiente angular (b) de
0,954527. Contudo, a 5% de significancia, ¢ possivel inferir que, tanto o termo de
intercepto, quanto o coeficiente angular, sejam, estatisticamente, diferentes de zero.

Os resultados detalhados sdo mostrados na Tabela 7.
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Tabela 7 - Regressao linear simples boi

Dependent Variable: LN_SERIE

Method: Least Squares

Date: 06/09M15 Time: 1746

Sample (adjusted) 2 214

Included observations: 213 after adjustments

Variable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.

b 0.954527 0.023091 4133791 0.0000

a 0.216598 0109248 1.982626 0.0487
R-squared 0.890084 Mean dependentvar 4 TI1226
Adjusted R-sgquared 0.889573 5.D. dependentvar 0121720
S.E. of regression 0.040443 Akaike info criterion -3.568239
Sum squared resid 0.345210 Schwarz criterion -3.536678
Log likelihood 3820175  Hannan-Cuinn criter. -3.5565484
F-statistic 1708.823 Durbin-Watson stat 1.994588
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboragdo propria

58

Todavia, o processo de regressao linear foi realizado diretamente sobre os

precos do boi (ja em formato logaritmo), conforme Eq. 23. Porém, tomando a

primeira diferenca sobre o preco em formato logaritmo, ¢ obtido o retorno dos

precos do boi?, conforme Eq. 24.

Portanto, tem-se que para o retorno sobre o preco do boi o coeficiente angular

sera igual a -0,045473 (a Tabela 8 comprova tal resultado, sendo valido ressaltar

que os resultados apresentados sdo idénticos aos apresentados na Tabela 6).

Observando tal resultado € possivel inferir sobre a presenga de um MRM para o

preco do boi, conforme explicado anteriormente, porque quanto maiores os valores

de pre¢o em um determinado instante, menores sdo as demandas dessas

commodities para o periodo seguinte, haja vista que os precos estdo acima de um

patamar médio, forcando os precos a voltarem a um nivel de equilibrio.

23 Maiores detalhes em: http://people.duke.edu/~rnau/411log.htm
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Tabela 8 - Regressao linear simples retorno dos pregos do Boi

Dependent Variable: DIFF

Method: Least Squares

Date: 06/08M15 Time: 1747

Sample (adjusted) 2 214

Included observations: 213 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

(b-1) -0.045473 0.023091 -1.868313 0.0502

a 0216598 0109248 1.982626 0.0487

R-squared 0.018048 Mean dependentvar 0.001524

Adjusted R-squared 0.013395 3.D. dependentvar 0.040722

S.E. of regression 0.040448 Akaike info criterion -3.568238

Sum squared resid 0.345210 Schwarz criterion -3.536678

Log likelihood 3820175  Hannan-Guinn criter. -3.555484

F-statistic 2.878192 Durbin-Watson stat 1.994588
Prob(F-statistic) 0.050226

Fonte: Elaboragdo Propria

A Tabela 9 mostra os resultados obtidos com a regressao linear da diferenca
dos logaritmos dos precos em ¢, versus o logaritmo dos pre¢os do boi no periodo

anterior (t — 1).

Tabela 9 — Resultados da regressao linear pregos do boi

Parametro Resultado
a 0,216598
b—-1 —0,045473

b 0,954527

op 0,040448

Fonte: Elaboragdo Propria

Dada a equacdo diferencial do MRM, Eq. 12, com média ajustada a um

processo neutro ao risco, a Eq. 25 serd utilizada para modelar o pre¢o do boi.

dppe = Np * ([ﬁb,t - Mn—br] - 'Pb,t) *dt + op * dzy (25)
Onde:
1, = Velocidade de reversdo a média do logaritmo natural do preco do boi;
Pp,+ = In da média de longo prazo do preco do boi;
0, = Volatilidade do logaritmo natural do prego do boi;

dz, = Incremento de Wiener do preco do boi, em que dz = eVdt, com

e~N(0,1);
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-7 A . . .
—“n = Prémio de risco normalizado.
b

A estimagdo de tais parametros ¢ realizada com base nas informacdes
contidas na Tabela 10. Sendo que tais formulas foram demonstradas no capitulo

anterior ¢ N representa o nimero de observagdes ao ano, como a série ¢ mensal,

portanto N = 12 e At = %, tornando os resultados parametros anuais.

Tabela 10- Resultados Pardmetros MRM para o preco do boi

Pardmetro Equagao Formula Resultado
Velocidade de
Eq. 18 Ny, = —In(b) x N 0,5584731
Reversdo
Volatilidade Eq. 20 0, = 0, M * 0,1433898
(a®-1)
Média de longo a R$/@
Eq. 19 Dy = exXp | —
prazo 1 Poc p( b - 1) 117,12
I In(2)
Meia Vida Eq. 21 H, = 1,241 Anos
b

Fonte: Elaboragdo Propria

Ao se comparar os parametros calculados com os apresentados por
RAMOS et al. (2013), verifica-se a elevacao na volatilidade (de 0,1360 para
0,1433) e no preco de equilibrio do boi (de 94,08 para 117,12), enquanto houve
uma reducdo no parametro velocidade de reversdao (de 0,68 para 0,558). Neste
sentido, ¢ plausivel uma elevacdo nos valores das opg¢des relacionadas, haja vista
que a maior volatilidade aumenta o valor da flexibilidade de uma Opg¢ao Real,

conforme Kulatilaka (1993) e também presente na Figura 11.

Ao analisar a velocidade de reversdao a média e o tempo de meia vida, ¢
observado um curto periodo de meia vida, representando uma caracteristica normal
para a maioria das commodities agricolas, uma vez que as mesmas possuem
substitutos diretos no mercado. Portanto, pode ser concluido que ha uma
proximidade entre os resultados obtidos e os obtidos por Ramos et al. (2013), os
quais foram 0,68, 0,136 e¢ R$ 94,08, para a velocidade de reversdo, para a

volatilidade e para a média de longo prazo, respectivamente.
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4.2.2
Preco da madeira
Para a série historica dos pregos da madeira tipo j (Py,j.) para o produtor

rural, foi considerada a proxy do preco do st**

da tora para serraria em pé (R$/st),
obtida junto ao setor florestal do Centro de Estudos Avangados em Economia
Aplicada (CEPEA), onde o indicador representa o valor mensal dos precos a vista

do eucalipto na regido de Sorocaba em Sdo Paulo.

O valor obtido representa o prego por metro estéreo, st (que ¢ um metro cibico
de madeira desuniforme e empilhada, considerando-se os vdos entre as pecas). E o
preco fornecido pelo comprador ou vendedor da floresta em pé, uma vez que a
arvore tem o formato de um cone, o comprador e o vendedor negociam o preco do
produto, tentando mensurar o volume que obterdo para o preco em pé da lenha e o
preco em pé da tora para processamento em serraria. Como a floresta ainda esta
para ser cortada, tal pre¢co ndo inclui o corte, empilhamento, carregamento e

transporte.

Os precos coletados para a arvore em pé variam conforme o DAP médio da
floresta (diametro a altura do peito), onde sdo apresentados valores para didmetro
menor que 20cm, denominado para este trabalho como DAPP(P,,.), para
diametros maior que 20cm e menor que 50cm sera denominado para este trabalho
como DAPM (Py,,; +), ja o caso maior que 50cm ndo sera abordado?’. Quanto maior
¢ o DAP médio das arvores na floresta, maior € o preco pago por estéreo da arvore

em pé. A Figura 16 representa a evolucao histérica do preco da madeira em pé.

24 Volume em ésteres, unidade de medida de madeira em toras empilhadas.
23 Para este tipo de varidvel o tempo necessério para crescimento das arvores excede o periodo
adotado na analise.
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Série Histérica Preco da Madeira
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Figura 16- Série Historica de pregos da madeira
Fonte: CEPEA

A série usada possui 204 observagdes com frequéncia mensal, com inicio em
junho/1998 a maio/2015, totalizando aproximadamente 17 anos de série historica.
Em sequéncia, a série foi deflacionada pelo Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE) da Fundacao Getulio Vargas (FGV), usando como base de calculo da

deflagdo a data de abril/2015, mesma base utilizada para o prego do boi.

Apos a deflacdo da série historica dos pregos da madeira a representacdo

grafica pode ser observada na Figura 17.
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Preco da Madeira - Deflacionado
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Figura 17- Pregos Deflacionados da madeira
Fonte: Elaboragdo Propria

Semelhante ao observado com o preco do boi, houve um decaimento no preco
da madeira, principalmente no ano de 2012, sendo explicado no relatdrio publicado
pelo site Painel Florestal (2012), onde esse decaimento foi relacionado a queda no
preco da fibra da madeira para celulose no mercado internacional, além da
inferéncia do cambio na competitividade da madeira, o que acarretou no aumento

da oferta de madeira para outras atividades, reduzindo assim seu preco de mercado.

Ap6s o procedimento de deflacdo, foi utilizado o mesmo procedimento que
para a série de preco do boi (transformagdo logaritmica dos precos) e utilizagao
apenas de dados deflacionados, para estimagao dos parametros do MRM dos pregos

da madeira.

4.2.2.1

Escolha do Processo Estocastico para o Preco da madeira

Utiliza-se novamente o teste da Razao de Variancia para a série histérica do
preco da madeira, e utilizando o software Eviews7, foi gerado o grafico mostrado

na Figura 18, com o resultado do teste da razdo de variancia para 90 lags.
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Teste da Razao de Variancia para madeira DAPP e DAPM
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Figura 18- Teste da razdo de variancia para prego da madeira
Fonte: Elaboragdo Propria

O Figura 18 mostra um o mesmo padrao comportamental da série de preco
do boi, onde ha decaimento da razao de varidncia com o aumento da defasagem,
caracterizando um processo de reversdo a média. Porém, so ¢ observado tal efeito
com o aumento significativo da defasagem, sendo que para os primeiros 120 lags

nao ¢ observada uma redugdo significativa da razao de variancia.

Acreditasse que tal resultado seja oriundo de problemas ou limita¢des
relacionadas a série historica, como pode ser observado na Figura 16, onde existem
periodos em que os pregos permaneceram constantes ao longo dos meses, podendo
sugerir diversas inferéncias econdmicas como: manipulacao dos precos por parte
dos fornecedores ou consumidores deste produto, caracteristicas econOmicas
diferenciadas da regido, entre outros. Além, que diferente da série historica do preco
do boi, o preco da madeira ndo ¢ cotado da bolsa de valores brasileira
(BM&FBOVESPA), reduzindo a confiabilidade da variavel, ao demonstrar que por
ndo ser contado em bolsa, o mercado deste produto ndo alcancou um nivel de
comercializacdo necessaria, ou que o mercado ainda ¢é restrito, o que reforga a
possibilidade de problemas ou limita¢des relacionadas a série historica do preco da

madeira.
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Para o teste de Phillip-Peron, em relagdo ao preco da madeira com didmetro
na altura médio (DAPM). Foi obtido um p-value de 0,2682, fazendo com que a
hipdtese nula (a série possui raiz unitaria), seja aceita, apontando para a adequagao
do MGB como processo estocastico que rege os precos do boi, conforme mostrado

na Tabela 11.

Tabela 11- Teste de estacionariedade de Phillip-Peron DAPM

Mull Hypothesis: LMOAPM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: ¥ (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.042551 0.2636
Test critical values: 1% level -3 462737

5% level -2.875680

10% level -2.574385

*Mackinnon (1996) one-sided p~values.

Residual variance (no correction) 0.002653
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001775

Fonte: Elaboragdo Propria

O mesmo procedimento foi realizado para a madeira com didmetro na altura
do peito pequeno (DAPP), sendo obtido o p-value de 0,5984, fazendo com que a
hipétese nula seja aceita, apontando para a adequagdo do MGB como processo
estocastico que rege os precos da madeira com didmetro pequeno, conforme mostra
a Tabela 12.
Tabela 12 - Teste de estacionariedade de Phillip-Peron DAPP
Mull Hypothesis: LMDAPP has a unit root

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.3656818 0.5934
Test critical values: 1% level -3462737

5% level -2.875680

10% level -2.574385

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.002914
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002961

Fonte: Elaboragdo Propria
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Partindo destes resultados, caso semelhante ao observado no preco do gado
de corte, optou-se pela adocdo do MRM para a modelagem do prego da madeira,
uma vez que o teste da razdo de variancia (maior poder explicativo) aponta para tal
implicacdo. Estes resultados coincidem como os encontrados nos trabalhos de

Gjolbert e Guttormsen (2002), Chladna (2007) e Khajuria (2008).

Semelhante ao ocorrido com o teste de Phillip-Peron para a série de prego do
boi, o preco da madeira também apresentou coeficiente angular negativo, valendo-
se também da interpretacdo de tal resultado, para ambas as variaveis relacionadas.
Como o resultado da regressao do teste de Phillip-Peron sao idénticos aos resultados
obtidos na regressao linear para estimagao dos parametros de MRM, optou-se pela
apresentacdo de tais resultados na Tabela 15, enquanto que as estatisticas de teste
permanecem as mesmas que as exibidas na Tabela 13 e 14, para a madeira DAPM

e DAPP, respectivamente.

4.2.2.2
Parametros do processo do preco da madeira

Utilizando da mesma metodologia aplicada para a outra fonte de incerteza, a
Eq. 26 e a Eq. 27 representam a regressao linear utilizada para a modelagem dos
parametros para o preco da madeira e para o retorno para um processo auto
regressivo de primeira ordem, AR(1). Lembrando que os pregos estdo sob a forma

de logaritmo.
Pmjt=a-+ b * Pmjt-1 T & (26)
Tmjt = Pmjt — Pmjt-1 = a+ (b—1) = Pmjt-1 T & (27)
Onde:
Pmj,t=logaritmo natural do prego da madeira tipo j no instante t;
Pmj,t—1= logaritmo natural do prego da madeira tipo j no instante t-1;
a= termo de intercepto logaritmo natural do preco da madeira;
b= coeficiente angular logaritmo natural do pre¢o da madeira;
&= termo de erro da regressao;

Tmt = Pmjt — Pmj,t—1= retorno logaritmo da madeira tipo j no instante t;
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Portanto, feita a regressao linear para o prego da madeira DAPM no software
Eviews, foram obtidos o valor de 0,148244 para o termo de intercepto, € um

coeficiente angular de 0,968032. Os resultados sdo mostrados na Tabela 13.

Tabela 13 - Regressao linear simples madeira-DAPM

Dependent Variable: LMDAPM

Method: Least Squares

Date: 05/08M16 Time: 17:53

Sample (adjusted): 2 203

Included observations: 202 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

b 09680749 0.014766 65.56353 0.0000

a 0.148071 0.067316 2199662 0.02490
R-squared 0.955541 Mean dependent var 4 555052
Adjusted R-squared 0.955319 S.D. dependentvar 0.244893
S.E. of regression 0051765  Akaike info criterion -3.074352
Sum squared resid 0535924 Schwarz criterion -3.041586
Laog likelihood 3125095 Hannan-Cluinn criter. -3.061089
F-statistic 4293 577 Durbin-Watson stat 2358304
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboragdo Propria

Para a série dos retornos sobre o preco da madeira, tomando como base a
Eq. 27, ¢ obtido um coeficiente angular de -0,031968, sendo que as demais
estatisticas de teste (erro padrdo, desvio padrao, soma dos quadrados dos residuos,
etc.) permaneceram as mesmas, conforme pode ser observado comparando as

Tabelas 7 e 8, no topico sobre o prego do boi.

Para a série de precos da madeira DAPP, foram obtidos no software Eviews
um termo de intercepto (x) de 0,085771 e um coeficiente angular (y) igual a

0,978696. Os resultados sdo mostrados na Tabela 14.
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Tabela 14 - Regressdo linear simples madeira-DAPP

Dependent Variable: LMDAPP

Method: Least Squares

Date: 121015 Time: 17:59

Sample (adjusted): 2 203

Included observations: 202 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

b 0978696 0.015767 6207332 0.0000

a 0.085771 0.064145 1.337148 0.1827
R-squared 0.950655 Mean dependentvar 4 060391
Adjusted R-squared 0.950408 S.D.dependentvar 0.243619
S.E. of regression 0.054252 Akaike info criterion -2.980501
Sum squared resid 0.588657 Schwarz criterion -2.947746
Log likelihood 303.0306 Hannan-Cluinn criter. -2.967248
F-statistic 3853.097  Durbin-Watson stat 2127908
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboragdo Propria
As principais estatisticas de interesse para o trabalho ndo se alteram, caso a
regressao linear seja realizada sobre o retorno dos pregos da madeira.
As estatisticas necessarias para o trabalho estdo resumidas na Tabela 15.

Tabela 15 — Resultados da regressdo linear

Parametro DAPM DAPP

a 0,148244 0,085771
b—-1 —0,031968 —0,021304
b 0,968032 0,978696

Om 0,051640 0,054252

Fonte: Elaboragdo Propria

Dada a equagdo diferencial do MRM, Eq. 12 com média ajustada a um
processo neutro ao risco, a Eq. 28 sera utilizada para a modelagem do preco da

madeira.

u—-r
_l - pmj,t) *dt + O-mj * dZm] (28)

dpmj,t =Nmj * <[ﬁmj - .
mj

Onde:
J =tipo de madeira (1 = DAPM, 2 = DAPP);

Nm;j = Velocidade de reversdo a média da madeira tipo j;
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Pm; = logaritmo natural da média de longo prazo da madeira tipo j;
om = Volatilidade do preco da madeira tipo j;

dzy, = Incremento de Wiener do prego da madeira tipo j, em que dz,; =
evdt, com e~N(0,1);

=T A . . .
‘:’— = Prémio de risco normalizado.
m

Utilizando os parametros descritos pelas Eq. 18, Eq. 20, Eq. 19 e Eq. 21, a
Tabela 16 foi elaborada, contendo os principais valores necessarios para o0 processo

estocastico utilizado, considerando N = 12.

Tabela 16- Resultados Pardmetros MRM para o preco da madeira

Parametro Formula DAPM DAPP
Velocidade de Reversdo Nm = —In(y) * N 0,389884 0,24899

2In(y)

——2_«N 0,1817988  0,189512
*—-1)

Volatilidade 0, = 0

X
Média de longo prazo X = exp (— yTl) R$/st 103,26 R$/st 55,63

Meia Vida H= 1,78 Anos 2,78 Anos

Fonte: Elaboragdo Propria

4.2.3
Consolidacao dos resultados

A Tabela 17 apresenta um resumo dos resultados encontrados para os
principais parametros do MRM a partir da andlise da série historica dos precos do

gado e da madeira (DAPP e DAPM).

Tabela 17- Resultados consolidados dos parametros MRM

Parametro Preco Boi Preco Madeira -DAPP Preco Madeira - DAPM
Velocidade de 0,558 0,249 0,390
Reversdo (1)

Volatilidade (a;) 0,143 0,190 0,182
Meédia de Longo
Prazo (F_’,-) 117,12 55,63 103,26

Fonte: Elaboragdo Propria
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5.
ELABORACAO FLUXO DE CAIXA DAS OPCOES

Neste capitulo sdo explicitadas as metodologias utilizadas para elaborac¢ao do
fluxo de caixa que possibilitem quantificar o valor de cada opg¢ao individualmente.
Destaca-se que este trabalho analisa um projeto hipotético de uma propriedade rural
onde seu proprietario deseja avaliar a viabilidade de swtich-use da sua propriedade
para a inclusdo de um projeto florestal de duas formas distintas, dada area produtiva

de 1 hectare, semelhante aos trabalhos de Vale (2004), Santos (2014).

Um importante fator a ser considerado esta relacionado a metodologia de
avaliacdo, que visa a maximizacao do retorno, através da comparagdo entre os
fluxos de caixas gerados por cada uma das opg¢des, considerou-se uma aliquota de

imposto de renda de 15%, segundo a Lei N° 9.393 (BRASIL, 1996).

Diferentemente de outros tipos de opdes, a opcao de troca de uso (switch-use)
da terra nao ocorre com elevada frequéncia, uma vez que as deliberagdes no
agronegocio relacionam-se de maneira direta a prazos longos®®, com provavel
inviabilidade da acdo de reversdo sobre a decisdo tomada. Além disso, existe a
necessidade de reinvestimento com pequena margem de retorno proporcionado por

este tipo de empreendimento.

Os calculos dos VPL sao das atividades de bovinocultura, de reflorestamento
e de manejo silvipastoril para o caso base de um hectare de terra utilizado no

processo produtivo.
A Eq. 29 representa a formulacao para calculo do Valor Presente Liquido
(VPL).
N (29)

v Z receitas; — despesas; » .
= — lnvestimentos
Px 1+t t

t=0
Onde:

i = taxa de desconto;

Vp, = Valor presente do fluxo de caixa do Projeto x;

t = tempo.

26 Necessarios para que haja retorno sobre o capital investido


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412682/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 1412682/CA

71

5.1
Bovinocultura de corte

A metodologia relacionada a elaboracdo do retorno da atividade foram
subdividas em receitas ¢ despesas, considerando uma propriedade genérica com

tamanho de 1 (um) hectare.

5141
Receitas

Este trabalho abordara a mesma metodologia utilizada por Barbosa (2008),
considerando a engorda de gado em sistema semi-intensivo, no qual os animais sao
criados em sistema de pasteio rotacionado em periodo de dguas, dada a boa
disponibilidade de matéria organica, e com suplementacdo adicional na ragao,

época de seca.

A Figura 19 representa o ciclo produtivo, de maneira resumida, da
propriedade genérica estudada, onde o gado ¢ comprado como novilhas com

aproximadamente 320kg e é vendido, apos 180 dias?’, como garrote (boi gordo)

com peso a partir de 472kg.
:t Boi Magro com | E UE n da | E CD m pra - E Boi Gorde com |
i aproximadamente : I : i . : = aproximadamente :
! 320kg | ' Garrote | : Novilhas ! : 472kg .
| i I [ P el P e S | i i e | [ e e N I
Engorda
I Aproximadamente |
L___180dias __ i

Figura 19- Fluxo produtivo bovinocultura de corte
Fonte: Elaboragdo Propria

Os indicadores de produtividade apontados no trabalho de Barbosa (2008),

apontam rendimento de 258 a 693,8 kg/ha/ano?®, sendo adotado o resultado médio

de 551 kg/ha/ano, caracteriza-se, portanto, uma taxa de ocupagao variando entre 2,4

27 Numero de dias pode variar em fungao de fatores externos (regime de chuvas, temperatura,
etc). Periodo de 180 dias considera uma taxa de engorda de 0,84 kg/dia, alguns autores consideram
tal valor como elevado e aplicavel em cenarios altamente favoraveis a engorda, neste tipo de sistema
produtivo.

28 Barbosa (2008) reconhece que os indicadores de desempenho podem ser aprimorados caso
o capim utilizado na propriedade analisada seja melhorado.
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e 3,8 UA/ha. Tal indicador ja contempla o ciclo completo da pecuaria, compra de
novilhos e venda de garrotes, sendo tal valor adotado para a elaboracao das receitas

do negdbcio.

Contudo, o indicador adotado representa o peso vivo de animal produzido por
ano, enquanto que a variavel preco relaciona-se ao peso de carcaca (mencionado
anteriormente), ou seja, o peso em carne do animal. Para relacionar o pre¢o do
animal a quantidade produzida o trabalho Coutinho Filho ef al. (2006) utilizam a

taxa de conversdo (peso vivo para peso de carcaca) de 55,61%.

A Eq. 30 representa a fungao de receita proporcionada pela bovinocultura de
corte, onde o primeiro termo da equagdo representa a produtividade anual de 1
hectare de terra em arrobas, multiplicado pela taxa de conversdo do peso vivo para

peso de carcaga, multiplicado pelo preco do gado simulado para o periodo t.

551 30
receita, = T * 0,5561 * Py ¢ G0

5.1.2
Despesas

As despesas relacionadas a pecuaria de corte podem ser encontradas no
trabalho de Santos e Grzebieluckas (2014), correspondendo ao custo da pecuéria de
corte por hectare utilizado ao ano, sendo estas despesas fixas durante toda a analise,

conforme mostrado na Tabela 18.

Tabela 18- Custo de implantagdo e manutencdo da pecudria de corte por hectare

Especificagdes Implementacdo (Ano 0) Manutencgao

Benfeitorias 568,58

Equipamentos 202,00

Formacgao de pastagens 79,72
Rebanho 962,00 607,7
Remuneracdo do capital 61,65
Manut. Infra estrutura, impl. equip. 63,68
Salarios de funcionarios 105,05

Despesas administrativas 24,8
Suplementos e medicamentos 360,28
Total 1.812,30 1.223,16

Fonte adaptada: Santos e Grzebieluckas (2014)

Neste trabalho sera considerada que o exercicio da op¢do de troca resulta na
venda de todo o gado remanescente na propriedade, gerando a receita equivalente

ao valor pago pelo Rebanho (R$ 962,00).
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5.2
Reflorestamento para serraria

Semelhante a utilizada no topico sobre a pecudria, a metodologia relacionada
a elaboragdao do retorno da atividade foi subdividas em receitas e despesas,

considerando uma propriedade genérica com tamanho de 1 (um) hectare.

5.2.1
Receitas

Para o segmento florestal serda utilizada a metodologia proposta por
Eboli (2008) e Bertolani et al (1995), que consiste no plantio de floresta com
espacamento reduzido (adotado o espacamento 3x2 metros, conforme Figura 10),
semelhante ao reflorestamento para fins energéticos, porém, havendo a inclusdo do
sistema de desbastes a cada quadriénio, cortando 40% e 24% da floresta nos anos 4
e 8, respectivamente, garantido DAP > 20 cm aos 12 anos de idade da floresta,

quando sera realizado o corte raso das arvores remanescentes.

Para a determinagdo do volume de madeira na floresta, dadas as
caracteristicas iniciais, sera utilizada a curva de crescimento de Shumacher & Hall,
conforme Miiller et al. (2014), representada pela Eq. 31, onde V; representa o
volume de madeira (m*/ha) numa floresta com idadej no instante de tempo t,
enquanto a« = 751,336 ¢ [ = 6,0777 sdo parametros relacionados a terra
utilizados por Baran (2005) para plantacdes de eucalipto no interior do estado de

Sdo Paulo.

(1)

+

l/}za*e

Assim, o volume de madeira a ser vendido sera igual a propor¢ao de madeira
derrubada no desbaste em fun¢do do volume remanescente de floresta. Contudo,
semelhante ao caso do gado, o preco pago pela madeira ¢ medido em ésteres
enquanto o volume ¢ medido em m?, portanto, a taxa de conversao sera a mesma

utilizada por Klock (2013), onde 1 m? equivale a 1,428 st.

A Figura 20 representa o fluxo produtivo do processo produtivo da madeira
para serraria, onde as mudas sao plantadas no ano 0 e sao vendidas nos anos 4 e 8
com preco de madeira DAPP e no 12° ano a pre¢o de madeira tipo DAPM. Ou seja,

ha entrada de capital somente nos periodos 4, 8 e 12, onde ocorre o corte raso.
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Fluxo da Madeira

Wenda da madeira
a prego de DAP =
20em

Ano 12

Venda da madeira a preco de DAP = 20em

Ano 0 Ano 4 Ano 8

g i an
Desbaste Desbaste

Plantio das

i Corte Final

Figura 20- Fluxo produtivo reflorestamento
Fonte: Elaboragao Propria

No caso das opgdes de aguardar e decidir no proximo periodo, as entradas
ficaram nos periodos 8 e 12, quando a floresta completar 4 e 8 anos,

respectivamente, sendo que a madeira serd vendida inteiramente a pregos de DAPP.

Assim, a funcao da receita serd dada pela Eq. 32:

(Vi * kq) * 1,428 * Py 4, paraj =4
receita, = { (V;" x k3) * 1,428 % Ppppy,  paraj =8 (32)
(Vi) * 1,428 * Py 4, paraj =12

Onde:
k4, k,= Percentual de floresta derrubada pelo sistema de desbaste;

V;"= Total de madeira restante apos primeiro desbaste;

V"= Total de madeira restante apos segundo desbaste.

5.2.2
Despesas

As despesas relacionadas ao reflorestamento para serraria podem ser
encontradas no trabalho de Santos e Grzebieluckas (2014), correspondendo ao custo
da atividade por hectare utilizado ao ano, conforme idade da floresta, conforme

demonstrado na Tabela 19.
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Tabela 19- Custo de implantagdo e manutengdo reflorestamento para serraria por hectare

Itens  Investimento Manutengao
Formicida 229,07 Ano 1 2579,66
Herbicida 252,33 Ano2 729,54
Calcario 255,16 Ano 3 651,01
Fosfato 4931 Ano 4 603,95
Adubacao 398,8 Ano 5 177,56
Irrigagdes 385,57 Ano 6 95,26
Desinfec¢ao de mudas 52,92 Ano 7 95,26
Plantio 302,41 Ano 8 568,32
Mudas 658,86 Ano 9 95,26
Gel agricola 49,62 Ano 10 95,26
Combate a praga 132,23 Ano 11 95,26
Replantio 37,8 Ano 12 95,26
Total 3.247,87 5.881,6

Fonte adaptada: Santos e Grzebieluckas (2014)

Assim, tem-se que o valor financeiro para investimento por hectare em uma
floresta ¢ de R$ 3.247,87 e o custo de manutencdo varia conforme a idade da

floresta.

53
Manejo Silvipastoril

A metodologia relacionada a elaborag¢ao do retorno da atividade foi subdivida
em receitas e despesas, considerando uma propriedade genérica com tamanho de 1

(um) hectare.

5.3.1
Receitas

Para o manejo silvipastoril houve a combinacdo das receitas oriundas da
pecuaria e do projeto florestal. A metodologia e os indicadores para as receitas da
criagio de gado sdo as mesmas adotadas pela bovinocultura comum?’, abordado
anteriormente. Porém, a mesma diferencia-se devido a inclusdo de animais (gado
de corte) somente a partir do Ano 2 (2° ano da floresta), e permanecendo assim até

o final do ciclo, quando sdo cortadas todas as arvores, conforme a Figura 21 (VALE,

2004).

2% Conforme mencionado, a composic¢do de sistema agroflorestais tende a manter ou melhorar
o desempenho dos processos combinados.
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Anc D Ano 2 Ano 12

Plantio das = s Venda da
madeira

-
Ciclo produtivo do gado

I
1
|
I Venda Compra
: Garrote Novilhas
|
|
1
1

I Engorda

Figura 21- Fluxo produtivo manejo silvipastoril
Fonte: Elaboragdo Propria

A Eq. 33 demonstra as receitas oriundas da criacdo de gado no manejo
silvipastoril, onde, para t > 2, a equagao se assemelha a Eq. 30.
0, parat < 2

receitas;; = 1551
15

(33)

*0,5561 x Py, parat = 2

Para o segmento florestal serd adotada a metodologia proposta por
Vale (2004) onde a floresta cresce linearmente a uma taxa de 35 st/ha/ano e com
espacamento de 10 metros entre linhas e 4 metros entre arvores, conforme a
Figura 10, sendo que toda a floresta sera derrubada e vendida somente no Ano 123°

(final do periodo util de avaliacdo) a preco de madeira tipo DAPM.

A Eq. 34 descreve as receitas para o segmento florestal do manejo combinado,
onde em t = 12, os dois primeiros termos da equagdo citada referem-se ao volume
final de madeira em st, dado o crescimento linear da floresta em fun¢ao da idade, e
o termo final representa o preco da madeira naquele periodo.

0, parat < 12

receitastz = {35 *t* Ppyy, parat =12

(34)

30 Existe a possibilidade do exercicio antecipado do corte das 4rvores, visto que as mesmas
alcangam DAP >20 cm aos 51 meses.
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Assim, as receitas geradas pela atividade produtiva serdo mensuradas pela

soma das Eq. 33 e 34, resultando na Eq. 35.

0, parat < 2
receitas; = S *0,5561 Py, parat = 2
35%t* Py, parat =12

(35)

Deve-se atentar que para t = 12 haverd tanto as receitas provenientes do

gado, quanto a receitas oriunda da madeira.

5.3.2

Despesas

As despesas relacionadas ao reflorestamento para serraria podem ser

encontradas no trabalho de Santos e Grzebieluckas (2014), correspondendo ao custo

da atividade por hectare utilizado ao ano, conforme idade da floresta, demonstrado

na Tabela 20.

Tabela 20- Custo de implantagdo e manutencdo reflorestamento para serraria por hectare

Implantagdo Manuten¢ao
Benfeitorias 568,58 Ano 1 2.608,53
Equipamentos 202,00 Ano 2 1.629,63
Formacao de Pastagens 79,72 Ano3 1.588,08
Rebanho 1105,00 Ano4 1.563,15
Formicida 121,20 Ano5 1.337,58
Herbicida 133,50 Ano 6 1.294,08
Calcario 135,00 Ano 7 1.294,08
Fosfato 260,90 Ano 8 1.544,33
Adubagdo 211,00 Ano 9 1.294,08
Irrigagdes 204,00 Ano 10 1.294,08

Desinfec¢do de mudas

28,00 Ano 11 1.294,08

Plantio 160,00 Ano 12 1.294,08
Mudas 348,60
Gel agricola 26,25
Combate a praga 70,00
Replantio 20,00
Total 3673,75

Fonte adaptada: Santos e Grzebieluckas (2014)

Assim, tem-se que o valor financeiro para investimento em uma floresta ¢ de

R$ 3.673,75 e o custo de manutencdo varia conforme a idade da floresta, mas

estabilizando a partir do 8° ano. Considera-se que os custos com a criacdo bovina

estdo inclusos nos valores citados pela Tabela 20.
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6.
SIMULACAO DE MONTE CARLO PARA O MODELO DE
REVERSAO A MEDIA.

Para Cardoso (2014), a simulagao de Monte Carlo (SMC) consiste em um
procedimento através do qual desenham-se os possiveis caminhos aleatdrios
percorridos por uma determinada variavel aleatdria, buscando a modelagem das
incertezas. Assim, trata-se de um método numerico computacional, utilizando
técnicas de amostragem probabilistica’! para as distribui¢cdes de probabilidade das
variaveis de entrada através da simula¢do randomica, gerando os resultados de saida

que também sdo expressas em distribuicdes de probabilidades.

Conforme discutido anteriormente, este trabalho ira simular os precos para as
variaveis estocasticas através do MRM, sendo utilizado o sofiware comercial
@Risk. A simulagdo ¢ efetuada a partir da discretizacao da equacao diferencial do

MRM, demonstradas nos capitulos anteriores.

Posteriormente a simulacdo dos fatores de risco, os valores das opgdes sdo
calculados pelas diferencas entre o valor presente do fluxo de caixa gerado pelo

reflorestamento (Vpy) no ano t ou manejo silvipastoril (Vps), € valor presente do

fluxo de caixa gerado pela pecuaria (Vpy).

A seguir, descreve-se matematicamente os valores das opg¢des, sendo
Ot; e Ot, o valor presente gerado pelo ato de postergar o investimento a favor do

manejo silvipastoril e reflorestamento, respectivamente’?:

1. Manter-se na pecuaria de corte:
om, =E(Vp,) —E(Vp,) =0 (36)
2. Troca Imediata para Manejo Silvipastoril:

Ot, = max[E(Vps) — E(Vpp); Omp] (37)

3. Troca Imediata para Projeto de Reflorestamento:

ot, = max[E(fo) - E(Vpp); Omp] (38)

31 Procedimento em que todos os elementos da populagdo tém uma probabilidade conhecida
e superior a zero de integrar a amostra.

32 Postergar a decisdo de investimento representa uma manutencio da criagdo de gado até o
préximo periodo de decisao;
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4. Aguardar o proximo periodo para investir:
0t, = max [[E(Ot;"); E(0t}); Om, ]] (39)

Como a escolha da opgao de troca de uso (switch-use) da terra visa a
maximizagdo do retorno do proprietario, pode-se concluir ao observar a terceira
opcdo, que se deve escolher a op¢do que proporcione o maior fluxo de caixa,

conforme demonstrado na Eq. 40.
Viroca = max(0t,; Otg; Ot,) (40)

Assim, por exemplo caso Ot; > Ot tem-se que no momento atual a decisao
que maximiza o retorno € a de manter-se na pecuaria no ano corrente e investir em

um manejo silvipastoril no préximo periodo.

6.1
SMC-Processo Neutro ao Risco
A simulagdo realizada nesta fase baseia-se na analise do processo neutro ao

risco, no qual se penaliza a modelagem real do processo através do desconto do

. . -r 1 o
prémio de risco (”n—) sob a média de longo prazo, possibilitando o desconto dos
b

fluxos de caixa médios obtidos através da simulagdao por meio da aplicacao da taxa

de desconto livre de risco.

Aplicando a Eq. 25 e 28, para as fontes de incertezas ¢ obtida a Eq. 41 que
descreve o comportamento logaritmico do preco do boi, enquanto a Eq. 42 descreve

o logaritmo do preco da madeira.

_ _ u—-r
Dbt = Dpr—1e ™A + [Pb -

1 - emmaey

1-— e—anAt
+O_mj WN(O,l)

Todavia, para a identificacdo dos parametros da equagdo que minimiza o

MSE, foi utilizada a transformada logaritmica em ambos os precos, resultando em:

(41)

(42)
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Dot = ln(Pb,t) — P, = exp(pp,) € portanto, Ppje = exp(pmj,t). Através da
resolugdo das Eq. 41 e 42, sdo obtidas as Equacdes 43 e 44, que representam o prego

do boi e da madeira, respectivamente.

Py = exp Iln(Pb,t_l) e Mt [ln(ﬁb) — ”n—;r] (1-

] (43)
—npAt /1—9_2"1’“ _ % (1 _ p-2mpAt
e )+ 0y -~ N,(0,1) e (1-e )_
Ppnj: = exp ln(ij,t—l) e Tmi4t + [ln(ij) - ‘,;_;: (1-
(44)

—anjAt o

2
mj 1— e—ZT]mjAt
premy ( )

Os inputs do modelo de simulagdo serdo a parte estocastica das Eq. 43 e 44,
ou seja, N(0,1), pois através deste parametro ¢ introduzida a aleatoriedade na SMC.
No entanto, como a analise possui trés variaveis aleatorias (preco do boi e preco da
madeira DAPP e preco da madeira DAPM) e as mesmas possuem um certo grau de
dependéncia entre elas, a variacdo em uma varidvel implica na alteracao de outra.
Como a dependéncia influencia o valor da opg¢do, deve-se construir um fator
estocastico capaz de capté-la. Para esse fim ¢ utilizada a decomposicao de
Cholesky, partindo da matriz de correlagdo apresentada na Tabela 21 (Samanez, et

al. 2014).

Tabela 21 — Matriz de correlagdo

Pyt Pt Pmar
Gado-P,y 1  -0,2068 -0,54177
DAPM - ij,t -0,2068 1 0,54407

DAPP - P+ -0,5417 0,5440 1
Fonte: Elaboragdo Propria

A Tabela 22 mostra o resultado da decomposi¢ao de Cholesky para as trés
variaveis analisadas, sendo estes os valores utilizados para o processo de simulagao

nesta dissertagao.
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Tabela 22 — Matriz de Cholesky
Pb,t Pml,t sz,t
Gado - Py, 1 0 0
DAPM - ij,t -0,2068 0,9783 0
DAPP - ij,t -0,5417 0,4415 0,71521
Fonte: Elaboragao Propria

Portanto, as normais correlacionadas (N*(0,1)) dadas pelas expressdes a

seguir, substituem as normais padrdes utilizadas na Eq. 43 ¢ 44;

1. N, (0,1) = N;(0,1) = N, (0,1);

2. N,,,(0,1) - N,’;ll(O,l) = —0,20688 = N, (0,1) + 0,97836 = N,,,; (0,1);
3. Npy(0,1) = N}, (0,1) = —0,54177 = N;, (0,1) + 0,44154 * N,,; (0,1) +
0,715211 = N,,,,(0,1).

A partir da aplicagdo da transforma¢do de Cholesky, pode-se simular os
precos para os proximos 12 anos de previsao do fluxo de caixa, utilizando a taxa de
juros sem risco no valor (r) de 6% ao ano, que corresponde ao valor da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP)* para os meses de Abril a Junho de 2015, conforme

Samanez et al. (2014) e Cardoso (2014), realizando 50.000 simulag¢des de precos.

A Figura 22 representa o carater de reversao ao nivel de precos do equilibrio
para os pregos da boi gordo, enquanto que a Figura 23 e 24 exemplifica para os
precos da Madeira Tipo DAPM e DAPP respectivamente.

170 -
150
130
V>
o
110

90

70 -

Ano

== == Média de Longo Prazo

Figura 22- Exemplo do comportamento dos precos do boi durante a simulacao
Fonte: Elaboragdo Propria

33 ATJLP é definida como sendo o custo bésico dos financiamentos concedidos pelo BNDES
34 Disponivel em:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Ferramentas_e_Normas/Custos_Fina
nceiros/Taxa_de Juros_de Longo Prazo TJLP/
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_ Ano
= == Média de Longo Prazo
Figura 23- Exemplo do comportamento dos pregos da madeira -DAPM durante a simula¢do
Fonte: Elaboragao Propria
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Figura 24- Exemplo do comportamento dos pregos da madeira -DAPP durante a simulagao
Fonte: Elaboragdo Propria

6.1.1
Resultados SMC Neutra ao Risco

Apos simulados os pregos das trés variaveis de decisao, os resultados obtidos
sdao mostrados nas figuras a seguir de acordo com a Eq. 37, ressalta-se ainda que a
acdo de postergar o investimento consiste na manuten¢do da pecudria até o periodo

de exercicio da opgdo, sendo os valores monetarios trazidos a valor presente:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412682/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 1412682/CA

83
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0,6 1 Minimum R$0,0000
Maximum R$26759,4680
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Figura 25- Resultados da SMC neutra ao risco para op¢ao de investir em projeto
silvipastoril
Fonte: Elaboragdo Propria

A Figura 25 representa o valor da opcdo de investimento em manejo
silvipastoril (Ot;), analisadas individualmente®> e separadamente, sendo obtidas as
médias de R$ 10.430,02, R$ 8.641,10, R$ 7.506,54 ¢ R$ 6.298,53, para os
investimentos imediato, 2°, 3° e 4° anos, respectivamente. Assim, o valor 6timo
proporcionado por esta op¢ao ¢ de R$ 10.430,02, com desvio de RS 4.128,04,
considerando a possibilidade de adiamento do investimento. Ou seja, para este
cenario, a regra de decisdo Otima seria o investimento imediato em um sistema
produtivo silvipastoril, proporcionando, em média, um acréscimo de R$ 10.430,02
- valor acima do que seria esperado pela pecudria de corte. Um ponto importante a
ser observado ¢ a reducdo do desvio-padrdo conforme se prorroga a decisdo de

investimento. Isto pode ser explicado pela diminuicdo dos cendrios de maior

35 Considerada apenas a opg¢do analisada e a manutencdo na pecudria de corte.
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incerteza (menor tempo com investimentos em madeira), uma vez que a

volatilidade obtida para o preco do gado ¢ a menor entre as variaveis de decisao.

Outro item que merece destaque € a existéncia de um valor minimo igual a
zero para o atraso da opg¢do de investir em manejo silvipastoril, em especial, no
quarto ano (vencimento da opg¢ao), caracterizando a existéncia de um cendrio onde
a opcdo de manter a pecuaria de corte ¢ a escolha 6tima, dadas as condigdes de

pregos das variaveis de decisao.

Opcdo de Inv. Reflorestamento
30,75

= Opcéo de Inv.
Reflorestamento

0,0020

Minimum R$0,0000
Maximum R$40262,8797
Mean R$9700,7149
Std Dev R$5227,7600

0,0018 4

0,0016 4

Opcéo de Inv.
Bl Reflorestamento-20

0,0014 4 ano
Minimum R$0,0000
Maximum R$26577,6263
00012 4 Mean R$2049,4924
Std Dev R$2855,2766
naee Opcao de Inwv.
B Reflorestamento-30
0,000 - ano
Minimum R$0,0000
Maximum R$25746,2838
name Mean R$2005,4874

Std Dev  R$2802,5477

0,0004 4

Opcéo de Inv.
— Reflorestamento-40

0,0002 A ano
Minimum R$0,0000
0.0000 Maximum R$17511,4113
I o o n o n o in o 1n o i Mean R$671,6144
L — — 4 il m m = =
Values in Thousands (R$) Std Dev R$1468,6306

Figura 26- Resultados da SMC neutra ao risco para opcao de investir em reflorestamento
Fonte: Elaboragdo Propria

A Figura 26 representa o valor da op¢ao de investimento em reflorestamento
(0t,)*®, onde sdo obtidas as médias de R$ 9.700,71, R$ 2.049,49, R$ 2.095,48 ¢

R$ 671,61, para os investimentos imediato, 2°, 3° e 4° anos, respectivamente,

3% Ao QﬁO de investimento em floresta no 2° ano esta sobreposta pela opgﬁo de investimento
no 3° ano.
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salientando que o desvio padrdo também se mostrou superior (R$ 5.227,76) ao
maior resultado pela imissdo alternativa (R$ 4.128,04), -caracterizado,
principalmente, pelo desvio padrdo em relagdo ao preco da madeira ser maior caso
comparado ao gado. Verifica-se, também, o decaimento do desvio padrao (mesmo
maiores que aqueles observados no manejo silvipastoril) em funcao da prorrogagao
da decisdo de investimento. Assim, o 6timo valor proporcionado por esta opgao ¢é
de R$ 9.700,71, com desvio de R$ 5.227,76, para o investimento imediato em
floresta. Semelhante ao observado para a op¢ao de investimento em manejo misto,
também ¢ observado o valor de minimo igual a zero para a postergagdo do
investimento em floresta at¢é o periodo 4, exibindo a existéncia da opcdo de

manuten¢ao da bovinocultura de corte.

Com base nos resultados obtidos para as opgdes de investimento em ambos
os sistemas produtivos (Figura 25 e 26), e na utiliza¢ao da equagao de valoracao da
opcdo de switch-use (Eq. 40), os valores possiveis para a op¢do sdo exibidos na
Figura 27, ressaltando que o valor médio da mesma ¢ superior ao valor de qualquer

cenario encontrado anteriormente.

Walor Switch-use
0,00 2400

1,0%

Bl Valor Switch-use

0,6

5 Minimum R$0,0000
5 01 Maximum R$40262,8797
2 5l Mean  R$10977,6736

Std Dev R$4530,7516
0,3 1

0,2 4

0,1

0,0

Ty o y =] iy = [T} =) wn
B e — o~ [y (o i~

Valuesin Thousands (R$)

(=} n
2

Figura 27- Resultados da SMC neutra ao risco para a op¢ao de Switch-use da terra
Fonte: Elaboragdo Propria

O fato mencionado anteriormente, em que a média ¢ maior que o valor

observado em qualquer opg¢do isoladamente, reflete a propriedade de opgdes
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subaditivas®’, dado que o problema envolve escolhas compostas, refor¢cando a ideia
de que existem cenarios onde cada opg¢do pode ser exercida, incluindo a de
manuten¢do em gado de corte. Assim, caso seja considerada a possibilidade de
venda ou aluguel da propriedade, os resultados mostram que a existéncia das opgdes

agrega valor ao empreendimento.

Considerando os precos atuais, a regra de decisdo 6tima € de investir em um
manejo silvipastoril imediatamente, no instante 0, uma vez que tal atitude gera o

maior resultado médio entre as opgdes analisadas.

Mesmo nao sendo a decisdo Otima, a opcao de aguardar e verificar qual
caminho os pregos irdo seguir ¢ viavel, principalmente para o investimento na
silvicultura, devido ao répido crescimento em didmetro da arvore tornando-a

adequada aos precos de madeira tipo DAPM j4 aos 51 meses, conforme a Tabela 4.

Para a opcao de reflorestamento, a mesma se torna menos valiosa, pelo
mesmo motivo apresentado anteriormente, sendo reforcada pelo rebaixamento do
valor da madeira devido ao seu didmetro, uma vez que uma floresta nas
caracteristicas adotadas nao cresce, em diadmetro, o suficiente para ser classificada
como madeira com DAP > 20 cm’. E importante salientar que ndo foram
encontradas provas expressivas do contrdrio, ou metodologias de desbaste que
garantam o didmetro elevado para uma floresta com menos de 12 anos. Ou seja, a
decisdo de aguardar, para o reflorestamento, faz com que na expira¢ao do horizonte
de tempo a madeira nao seja vendida como produto de maior valor comercial
(madeira tipo DAPM). Caso o horizonte de planejamento (12 anos) seja estendido,
a opcao de investir posteriormente em reflorestamento deverd se tornar mais

valiosa.

6.2
Analise de Sensibilidade

Nesta se¢do sdo analisados os resultados das opgdes em reflorestamento ou
em manejo silvipastoril, dada a varia¢ao nas despesas ¢ de mudangas na média de

longo prazo.

370 exercicio de uma opgdo substitui outra.
38 Nao foram encontradas provas na literatura relacionada ao reflorestamento que sustentem
o0 contrario.
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6.2.1
Variacao dos custos de producio
Para este topico foi desenvolvido um algoritmo de repeticio da SMC*, em

VBA, para a obtencado dos valores das op¢oes (média das simulagdes).

A Figura 28 representa os resultados médios para as simulagdes em condi¢des
idénticas as adotadas na simulagdo neutra ao risco, efetuadas na se¢do anterior, para
a opcdo de investimento em reflorestamento, variando os custos de producdo da

pecuaria de corte e do proprio cultivo de arvores.

Ainda na Figura 28 ¢ possivel observar o resultado maximo da simulagao,
aproximadamente R$ 15.000 para a opgao de investimento imediato, com o cenario
de reducdo nos custos de manutengdo da floresta e respectivo aumento na pecuaria,
resultando também em um valor minimo, op¢ao de investir no 4° ano, de R$ 52,61
para o cenario oposto. E observado também, que ndo ha cenério onde o tomador de
decisdo seja indiferente (R$ 0,00), em média, ou o investimento seja inviavel,

através da variacao dos custos de producao.

O padrao de comportamento observado para a opc¢ao ¢ obtido devido a
estrutura de custos utilizada (independéncia da faixa de pre¢o do insumo
produzido), representando um decaimento/crescimento muito proximo ao linear. A
introducgdo de dependéncia da despesa com o preco do insumo ou a introdugdo de
variaveis de decisio aos custos*’, deverd mudar de maneira significativa o formato
da curva, resultando em analises completamente diferentes das descritas aqui, dadas

as novas interagdes entre o valor da opcao e custos.

Na Figura 28 ¢ conveniente notar o toque que ocorre entre as superficies de
investimento no 2° e 3° ano, ou seja, a depender de como caminhe o custo de
producdo, ha uma valoragdo na espera do investimento, situacao que ja ocorre no
cenario sem variacdo, conforme observado na Figura 26, onde o investimento no 3°

ano supera financeiramente a op¢ao de investimento no 2° ano.

3 Cédigo que coloca a simulagio pelo processo neutro ao risco em loop variando
ordenadamente os custos de producdo dos fluxos de caixa elaborado.

400 autor sugere a introdugdo da variavel prego do bezerro ou boi magro aos custos, dado
que os mesmos também sdo cotados na bolsa de valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) e estao
presentes (de forma significativa) aos custos de operagdo da pecudria de corte.
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Para a andlise do manejo silvipastoril, a Figura 29 representa os resultados
obtidos pela variagdo dos custos de producdo, obtendo um valor maximo de
aproximadamente R$ 23.000 ¢ minimo de R$ 840,14 para a op¢ao de investimento
imediato e 4° ano, respectivamente. Nao ¢ observaoa, também, o cenario onde o
tomador de decisao seja indiferente, ou o investimento seja inexequivel. Na Figura
29 ¢ conveniente notar a sobreposi¢do da curva para postergar o investimento, caso
haja um aumento no custo de manutencdo do manejo silvipastoril e reducdo de

despesas no cenario da bovinocultura de corte.

Ao analisar as opgdes de investimento imediato em ambos os sistemas
produtivos, a Figura 30 mostra o contato das superficies no momento em que a
opcao de investimento em reflorestamento passa a ser superior financeiramente ao
consorcio de arvores e gado de corte. Tal cenario ocorre com grau mais elevado no
instante em que os custos de producao da pecuaria de corte diminuem em conjunto
com o aumento nos custos de producdo das demais atividades, aumentando, assim,
a diferenca entre as possibilidades de imissao. Tal sobreposi¢do ¢ explicada devido
a maior sensibilidade a variacao nos custos para o manejo silvipastoril, como pode
ser observado no grau de inclinacdo da curva. Assim, em cenarios favoraveis ao
switch-use da terra, ha um grande aumento na diferenca entre os valores das opgdes

de investimento.

A Figura 31 representa o gradiente de variacdo do valor entre as opgdes de
investimento (diferenca entre as curvas obtidas na Figura 30) em silvicultura frente
ao reflorestamento, onde em cor verde sdo representados os valores onde o modelo
misto ¢ melhor quando comparado a alternativa. Em amarelo sdo representados os
valores proximos a 0, onde ambas estdo proximas da equivaléncia, e em vermelho,
estao representados o segmento onde o projeto florestal ¢ melhor frente a outra
alternativa. Assim, a inversdo de preferéncia ocorre, principalmente, em cenarios

onde os custos de producao sdo menores que 22% na pecudria de corte.
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Figura 28- Analise sensibilidade da opcdo de investimento em reflorestamento através da
variagdo de custos
Fonte: Elaboragao Propria
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Figura 29- Analise sensibilidade da opgdo de investimento em manejo silvipastoril através
da variacdo de custos
Fonte: Elaboragao Propria
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Figura 30- Sobreposi¢do de curvas para as op¢des de investimento em
reflorestamento e manejo silvipastoril
Fonte: Elaboracao Propria
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Figura 31- Campo de densidade de resultados da subtragdo das opgdes
Fonte: Elaboragao Propria
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6.2.2
Variac¢io das médias do longo prazo (P)

Nesta secdo sdo avaliadas as variagdes nos resultados das opcdes através da
variacdo nas médias de longo prazo (P) das variaveis de decisdo, utilizando a
metodologia semelhante a se¢dao anterior. O Range de precos utilizados para a

analise de sensibilidade corresponde ao intervalo:

e Gado: [R$ 57,12; RS 171,12];
e Madeira— DAPM: [R$ 43,26; 163,26];
e Madeira— DAPP: [21,63; 91,63].

Como sdo estudadas trés varidveis de decisdo, o processo de andlise foi
subdividido em etapas par a par, buscando a comparacdo de todos os resultados,

que estdo demonstrados a seguir.

6.2.2.1
Analise para variacao Precos do Gado e Madeira-DAPM

Nesta se¢do sdo analisadas as variagdes sobre o valor das op¢des, dada a
variagao na média de longo prazo sobre o preco do gado e da madeira tipo DAPM,

mantendo preco da madeira tipo DAPP constante.

A Figura 32 apresenta os resultados obtidos para a opgao de investimento em
reflorestamento, onde ¢ possivel verificar o toque entre as op¢des de exercicio
imediato e de postergar o projeto, ou ponto de gatilho. Assim, caso o valor da média
de longo prazo para o preco da madeira tipo DAPM seja inferior a R$ 80,00/st, o
investimento imediato em floresta passa a ser menos proveitoso e, caso 0 preco
médio do gado aumente, o investimento se torna invidvel. Para os cenarios onde a
opcdo de aguardar e investir se torna mais valiosa (redu¢do da média para a
madeira), passa a ser sugestiva a andlise do exercicio de corte antecipado, dada a
redu¢do na margem de ganho proporcionado pela espera de crescimento, em
diametro, das arvores. A baixa sensibilidade das opg¢des de investimento em anos

posteriores ¢ explicada pelo rebaixamento da floresta na categoria de preco.
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Legenda:
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Figura 32- Curvas para opgéo de reflorestamento - Média de Longo Prazo
Fonte: Elaboracao Propria

A Figura 33 representa o comportamento da opcao de investir em manejo
silvipastoril, sendo exibida a existéncia da zona de contato entre as opg¢des de
investimento imediato e exercicio posterior em parte do range de valores para o
preco do gado, que ¢ acentuada pela redugdo no preco da madeira, diminuindo
substancialmente o valor da opgao. Contudo, semelhante ao citado anteriormente,
caso haja uma reducdo significativa na média de preco da madeira DAPM, faz-se
necessario a andlise do corte antecipado das arvores, além da mesma ndo sofrer
influéncia direta de variagdes de pregos da madeira tipo DAPP, haja vista o rapido
crescimento das florestas. O formato das superficies gerados pela analise ocorre
devido a metodologia produtiva do manejo silvipastoril, uma vez que o mesmo
mantém o nivel de producdo da pecudria tradicional, acrescendo a producdo de
madeira, fazendo com que o modelo se torne significativamente mais sensivel as

variagoes no prego deste bem.
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Figura 33- Curvas para op¢do de manejo silvipastoril - Média de Longo Prazo
Fonte: Elaboragdo Propria

Analisando  investimentos imediato em manejo  silvipastoril e
reflorestamento, a sobreposicao das superficies (Figura 34) revela a existéncia de
uma zona de contato, que ocorre quando a média de longo prazo para o preco do
gado atinge valor aproximado de R$ 70,00/@. Para valores inferiores, a opgao de
investimento imediato em reflorestamento ¢ vantajosa e independe da faixa de
preco da madeira, pois a desvalorizacao do gado reduz o valor proporcionado pelo
manejo combinado, resultando em um aumento no valor das opg¢des florestais.
Outra caracteristica esta na inviabilidade de investimento imediato em floresta para
situagdes onde a média de preco da madeira tipo DAPM seja inferior a R$ 80/st,
caso semelhante ocorre com o manejo misto para pre¢co de madeira inferiores a

RS 50/st.
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Figura 34- Sobre posi¢do de curvas - Média de Longo Prazo
Fonte: Elaboragdo Propria

Assim, pode-se notar a grande importancia da estrutura de custos nas
decisdes sobre este tipo de investimento, assim como a margem de ganho (diferenca
entre as médias de longo prazo da madeira DAPM e DAPP), proporcionada pela
espera de crescimento da floresta, pois acaba tornando mais preciosa a venda
antecipada da madeira a pregos DAPP, mesmo sendo classificada como um produto
de menor valor agregado, pois a mesma ¢ responsavel pela explicagdo da grande
maioria de alteracdo da decisdo padrao encontrada originalmente. Conforme pode
ser observado na Figura 17, onde em um determinado momento da série historica
de precos o valor financeiro da madeira DAPP ficou superior a madeira DAPM,

tornando inviavel, naquele momento, criar florestas com ciclo de cortes longos.

6.2.2.2
Analise para variacio Madeira-DAPP

Para este segmento serd adotada uma andlise tnica*!, pois a alteragdo nesta
variavel de decisdo afeta unicamente o investimento em reflorestamento, ndo
ocasionando alteragdes significativas no comportamento das opg¢des de investir em

manejo silvipastoril ou manutencao da bovinocultura.

41 Comparacio entre as variagdes do preco do gado com madeira-DAPP e preco da madeira-
DAPP.
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A Figura 35 apresenta a variacdo no valor das opg¢des de investir em
reflorestamento dada a variagdo nas médias de longo prazo do boi gordo e da
madeira tipo DAPP. Onde fica clara que na situacdo de valorizacdo do prego do
produto florestal, ocorre o aumento substancial no valor da opcao de investimento
em periodos posteriores, sobre a vantagem de se investir em florestas de ciclo curto,
conforme foi abordado anteriormente. Assim, para valores superiores a R$ 80/st ¢
vantajoso o atraso do investimento até o terceiro ano, ndo sendo verificados

cenarios onde o exercicio do investimento na expiracao seja o recomendado.

12000
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R000— Inv. Ano 2
Yalor Opgdo Inv. Ano 3

H000—

’ B nv.Ano4

4000—

2000
-
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150 0

Figura 35- Curvas para opcéo de Reflorestamento - Média de Longo Prazo -DAPP e gado
Fonte: Elaboragdo Propria

A Figura 36 exibe os resultados da sobreposi¢do das superficies geradas para
as opcdes de investimento imediato em reflorestamento e manejo silvipastoril,
onde, para cenarios de baixa nos precos de gado combinado com a elevagdo nas
médias de preco da madeira-DAPP, a op¢do de se investir imediatamente em

manejo silvipasotirl se mostra inferior.
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Figura 36- Sobreposi¢do de curvas - Média de Longo Prazo -DAPP e gado
Fonte: Elaboragdo Propria
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7.
CONCLUSAO

Esta dissertacdo descreveu uma situacdo onde o produtor rural precisa tomar
a decisdo entre a manutencao no setor pecuarista ou investir no setor florestal ou,
ainda, investir em manejo misto de producdo. As escolhas podem ser feitas no
instante inicial da produgdo ou anualmente até o quarto periodo, considerando um
horizonte de tempo de 12 anos. Nesse sentido, foi proposta uma nova abordagem
para o problema de decisdo de investimento através da utilizagdo da teoria de
opgoOes reais. Assim, foi desenvolvido um modelo de fluxo de caixa para uma
propriedade genérica de 1 hectare, uma aplicagdo pratica a realidade do setor no

Brasil, dada a representatividade deste setor na economia.

A formulagdo matematica do problema exibe um consideravel grau de
dificuldade devido a existéncia de diversas fontes de incertezas técnicas e
econOmicas no setor, que exigiam um cauteloso refinamento em sua elaboragao,
elevando substancialmente a complexidade do problema. H4, ainda, uma limitagao
do uso de pardmetros técnicos utilizados, recomendando-se, portanto, cautela em
sua aplicacdo para andlise de parametros estrangeiros, devido a rentabilidade
diferenciada encontrada nos outros paises. Vale ressaltar que, apesar de se tratar de
um problema com aplicagdo do VPL, a incorporacdo das incertezas representa um

avan¢o na modelagem deste tipo de situacdo e, também, na literatura sobre o tema.

A anélise das variaveis de decisdao e dos precos dos produtos finais apontou
para ado¢ao do movimento de reversdao a média, sendo valido apenas pelo teste da
razdo de variancia, resultado comumente encontrado na literatura, podendo também
ser explicado pela natureza de commodity dos produtos, enquanto que o teste da
raiz unitaria de Phillips-Perron nao consegue rejeitar a hipdtese de adogao do MGB.
Entretanto, ressalta-se a necessidade de verificagdao da série historica do preco da
madeira, haja vista o comportamento andmalo apresentado pela mesma no teste da
Razdo de Variancia na Figura 18. Tal resultado foi atribuido a problemas ou
limitagdes da série devido seu mercado consumidor ndo amplamente conhecido,

r

uma vez que o preco da madeira nao ¢ cotado da bolsa de valores brasileira

(BM&FBOVESPA).
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Como resultado final, foi obtido que o melhor investimento ¢ o manejo
silvipastoril, sendo explicado pelo seu potencial biolégico de melhoramento da area
produtiva, sendo capaz de manter ou melhorar a producdo de gado. Além disso
existe a floresta para ser vendida, aumentando assim a renda final. O atraso no
investimento foi considerado na analise, porém o mesmo nao se mostrou superior a
imissdo imediata, muito explicado pelo limite tempo imposto no modelo (12 anos)
que reduz o volume final da floresta para a op¢ao de postergar. Em outras palavras,
caso o horizonte seja estendido, a op¢ao de atrasar o investimento passara a ter um
valor significativamente maior. O investimento em reflorestamento feito
imediatamente também ¢ uma opg¢do viavel — ainda que inferior ao manejo
silvipastoril. O resultado combinado das op¢des se mostrou superior a andlise
individual. Isso indica que estas sdo opgdes subaditivas. Porém, ndo se consegue
obter a rejei¢ao da opcao de manutengdo da pecuaria, devido a presenga de cenarios

onde tal escolha seja 6tima.

Buscando contrapor tais resultados, a andlise de sensibilidade realizada sob
as mesmas condi¢des (numero de simulagdes e neutralidade ao risco) indicou a
existéncia de intercessoes de resultados, o que representa a indiferenca entre ambas
opcdes de investimento imediato. Para acréscimos superiores a 40% nas despesas
ocorre inversdo da escolha 6tima, assim o reflorestamento passar a ser a decisao
que maximiza o valor presente do produtor rural. Observa-se também o padrao de
comportamento das superficies devido a inexisténcia de incertezas relacionadas a
estrutura de custos utilizadas. Para a mesma analise ndo foram encontrados cenarios
com variagdes significativas para as opg¢oes de atrasar o investimento, exceto para
o investimento no terceiro periodo em reflorestamento para casos onde os custos de
produgdo da pecudria de corte crescam mais de 20%, e para investimento em
manejo silvipasotril no segundo periodo para casos onde os custos da mesma sejam

acrescidos 40% ou mais.

A proxima andlise se baseou na alteracdo da média de longo prazo das
variaveis de decisdo. Primeiramente foram analisados os resultados para alteragao
na média de precos para o gado e madeira-DAPM, que impactam todas as opgoes.
Dada uma diminuicdo no pre¢o da madeira, a op¢ao de investir imediatamente se
torna menos valiosa ¢ quando a média atinge o prego de R$ 60,00/st, a opgdo de

atrasar o investimento se torna mais valiosa, decaindo com o aumento da média de
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preco do boi gordo. A valoragdo da opcao de atraso ocorre devido a proximidade
de precos entre DAPM e DAPP, reduzindo a atratividade pela espera de
crescimento da madeira, para que a mesma seja classificada em uma classe superior

de precos.

Para o cenario silvipastoril ocorre uma situacdo semelhante, onde a
desvaloriza¢do no preco da madeira diminui o valor da opcdo de investimento
imediato, fazendo com que a espera ou a manutencao da pecudria seja valorizada,
sendo significativamente influenciada pela estrutura de custos elevada nos anos
iniciais do manejo. Analisando sob a otica da variacao nas médias de longo prazo
do preco do gado, o aumento conjunto de ambas as varidveis analisadas faz com
que a op¢ao seja valorizada. O mesmo vale em caso de redu¢ao dos pregos do gado.
Conclui-se que o valor da opcao de investimento ao manejo silvipastoril € atribuido
principalmente a variacdo de na média de longo prazo do preco da madeira-DAPM,
devido a influéncia menos significativa da outra média de longo prazo analisada,
ndo foi avaliada a possibilidade de corte antecipado da floresta e venda da madeira

e reinicio do ciclo (analise do tempo 6timo de corte).

Para a andlise com a variagdo da média de longo prazo do preco da
madeira-DAPP foi observada a infima influéncia do mesmo sobre o valor da opgao
de imissdo em manejo silvipastoril, haja vista que esta variavel ¢ empregada
somente para a opgao de reflorestamento no momento da venda da madeira obtida
com o desbaste. Para valores, na média de longo prazo da madeira-DAPP superiores
a R$ 80/st, foi observado o aumento na opg¢do de postergar o investimento em
floresta, pois o crescimento nesta variavel de decisdo reduz o interesse dos
produtores em manter as florestas em pé objetivando o corte do produto com

diametro elevado.

7.1
Sugestoes para trabalhos posteriores

Por se tratar de um estudo com aplicagao de uma metodologia diferenciada,
0s campos para aplicacdes futuras sao vastos. Entre elas destacam-se a inclusao de
novas variaveis de decisdo. Neste sentido, sdo sugeridas como oportunidades de

desenvolvimento os seguintes trabalhos futuros:
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Aprimoramento das fung¢des de custo de produgdo, com a inclusdo de
variaveis como o preco do boi magro, que também ¢ cotado em bolsa,
ou a variagao nos insumos necessarios para a silvicultura;

Utilizagdo de um modelo no qual a média de longo prazo seja também
uma varidvel estocastica (fonte de incerteza), ao invés de ser uma
constante;

Elaborar andlise de investimento considerando o mercado de créditos
de carbono;

Avaliar a op¢do de exercicio antecipado do corte das arvores no
manejo silvipastoril;

Estender o horizonte de planejamento, para melhor visualizagdo a
analise da op¢ao de postergar o investimento, principalmente para a
silvicultura;

Utilizagdo de outros processos estocasticos, sugerindo principalmente
a utilizacdo do modelo de dois fatores e/ou movimento de reversao
com saltos (jumps);

Modelar o problema como uma arvore trinomial recombinante;
Aplicar metodologia das diferengas finitas implicitas e explicitas;
Modelar o problema como uma Opg¢ao Americana;

Aplicagdo de Algoritmos Genéticos, estendendo os problemas de

simulagao para problemas de simulagao com otimizagao associada.
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