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RESUMO

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

Palavras-chave: retorno sobre investimento; avaliagdo econdmica; gestdo financeira;
incerteza.
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1 INTRODUCAO

O agronegocio brasileiro ocupa uma posicao estratégica na economia nacional e global,
consolidando o Brasil como o terceiro maior exportador mundial de produtos agricolas, com
receitas de USD 150,1 bilhdes em 2023, ficando atrés apenas da Unido Europeia e dos Estados
Unidos (ITC, 2023). Entre os principais produtos exportados, destacam-se soja (40,4%), carnes
(14,1%), sucroalcooleiro (10,4%), cereais (9,3%) e produtos florestais (8,6%) lideraram as
exportagoes, representando 82,9% do total. No mercado interno, o setor contribuiu com R$ 2,62
trilhdes para o PIB nacional, o equivalente a 15,1% do total em 2024 (CEPEA/CNA, 2024),
reafirmando sua relevancia estratégica para a economia brasileira.

Apesar de sua importancia econdmica, o0 modelo predominante de agricultura intensiva
tem sido associado a reducdo da diversidade funcional e ao aumento da vulnerabilidade dos
sistemas produtivos, com potenciais impactos sobre solo, biodiversidade e recursos hidricos
(Urruty; Tailliez-Lefebvre; Huyghe, 2016). Além disso, a expansdo agricola em areas de tensao
ambiental, como o Cerrado e a Amazdnia, intensificou o desmatamento e as emissdes de gases
de efeito estufa (GEE), resultando em criticas internacionais ao modelo produtivo brasileiro
(Rajao et al., 2020).

Diante desse cendrio, a transi¢ao para sistemas agricolas mais sustentaveis e resilientes
tornou-se iminente. Praticas como a integragdo lavoura-pecuaria-floresta, agricultura
regenerativa e o aumento do sequestro de carbono no solo mostram-se promissoras para alinhar
a producdo agricola as demandas globais por sustentabilidade (Montagnini; Nair, 2004; Zomer
et al., 2017; Sazvar; Rahmani; Govindan, 2018).

Contudo, tais praticas exigem investimentos substanciais em capacitagdo técnica,
tecnologias inovadoras e infraestrutura. Alteragcdes no manejo do solo, maior eficiéncia no uso
de insumos e a diversificagdo dos sistemas produtivos sdo essenciais para manter a resiliéncia
na agricultura (Anderson, Bayer; Edwards, 2020). Esses avangos envolvem custos irreversiveis
e retornos incertos, o que caracteriza os desafios econdmicos associados a adaptacdo as
mudangas climaticas (Ginbo; Di Corato; Hoffmann, 2021).

A literatura destaca a importancia de avaliar cuidadosamente a adog¢do de novas
tecnologias e praticas agricolas. Regan et al. (2017) reforcam que decisdes mal planejadas
podem gerar prejuizos, comprometendo a viabilidade dos projetos e a confianga em solugdes
inovadoras. Dittrich et al. (2017) destacam a necessidade de integrar aspectos econdmicos,

ambientais e sociais na formulagdo de estratégias resilientes, promovendo politicas e praticas
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agricolas que equilibrem produtividade e sustentabilidade ambiental.

A analise de viabilidade econdmica desempenha um papel crucial na implementacao de
mudangas, auxiliando na defini¢do de escolhas estratégicas e na alocagdo eficiente de recursos
limitados. Geralmente, essa avaliagdo utiliza métodos estaticos, como o Valor Presente Liquido
(VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback, que assumem decisdes irreversiveis
tomadas no tempo zero pressupondo trajetorias deterministicas de pregos, custos e
produtividade, o que contrasta com a natureza dinadmica e adaptativa dos sistemas agricolas
(Kuzman et al., 2023).

Abordagens mais dinamicas, como a Teoria de Opgdes Reais (TOR), tém emergido
como uma alternativa promissora pela capacidade de incorporar incertezas e flexibilizar
decisdes ao longo do tempo (Dixit; Pindyck, 1995; Odening; MuBhoff; Balmann, 2005). ATOR
tem sido amplamente aplicada em setores como de energia (Agaton et al., 2020; Liu et al.,
2021), tecnologia de informagao (Fichman 2004), gestdo estratégica (Browman; Moskowitz,
2001; Trigeorgis; Reuer, 2016) e no investimento na adaptagcdo e mitigacdo das mudancas
climaticas (Ginbo; Di Corato; Hoffmann, 2021; Stroombergen; Lawrence, 2022) mas ainda
pouco explorada na agricultura.

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

Nesse contexto, o presente estudo realiza uma revisao sistematica das metodologias de
analise de investimentos aplicadas ao setor agricola, com énfase na identificacdo de suas
limitagdes frente a ambientes caracterizados por incerteza e irreversibilidade. Ao sintetizar
evidéncias empiricas e tedricas, o trabalho contribui para o avango metodologico da avaliacdo
econdmica na agricultura, destacando o potencial da Analise de Opg¢des Reais como ferramenta
complementar aos métodos tradicionais e oferecendo diretrizes para sua aplicagdo em estudos

futuros.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para cumprir o objetivo proposto, este estudo consiste em uma revisdo sistematica

baseada nas diretrizes metodoldgicas do Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and
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Meta-Analyses - PRISMA (Page et al., 2021). O uso do método PRISMA neste estudo foi
escolhido devido a sua capacidade de garantir transparéncia no procedimento. O PRISMA ¢
organizado em quatro fases distintas: identificacdo, triagem, elegibilidade e inclusdo, cujo
desenho metodoldgico pode ser observado na Figura 1.

Com base na questdo de pesquisa e nos objetivos definidos, foi elaborada uma estratégia
de busca composta por combinagdes de palavras-chave relacionadas a andlise de investimentos
no setor agricola, empregando operadores booleanos. As expressoes utilizadas incluiram:
(“Economic analysis” AND “‘real options analysis” AND (“rural properties” OR “agriculture”
OR “farm management”)); (“Economic feasibility” AND ‘“net present value” AND (“rural
properties” OR “agriculture” OR “farm management”)); (“Investment analysis” AND “cash
flow” AND “net present value” AND (“rural properties” OR “agriculture” OR “farm
management”)); (“Investment analysis” AND “‘real options analysis” AND (“rural properties”
OR “agriculture” OR “farm management™)); AND (“Investment analysis” AND “soybean”
AND (“rural properties” OR “agriculture” OR “farm management”)).

As buscas foram realizadas entre janeiro e margo de 2024, utilizando as bases de dados
Web of Science e Scopus, abrangendo o periodo de publicagdo entre janeiro de 2014 e margo
de 2024. O processo inicial resultou na identificacdo de 186 artigos cientificos. Na etapa de
filtragem, realizou-se a leitura dos titulos, resumos e conclusdes de todos os artigos, aplicando
critérios de inclusdo previamente definidos. Foram selecionados estudos disponiveis para
download que abordassem métodos de anélise de investimento relacionados especificamente a
agricultura, escritos em portugués ou inglés. Trabalhos que ndo atendiam a esses critérios foram
excluidos.

As 186 publicacdes inicialmente selecionadas foram entdo importadas para a ferramenta
StArt (State of Art through Systematic Review), desenvolvida pelo Laboratdrio de Pesquisa em
Engenharia de Software (LAPES, 2024) do Departamento de Computagdao da Universidade
Federal de Sao Carlos (UFSCar). Essa ferramenta foi utilizada para organizar e gerenciar o
processo de revisao, garantindo a aplicagao consistente dos critérios de inclusdo e exclusdo e
facilitando a anélise subsequente dos artigos selecionados.

Por meio da utilizacdo da ferramenta St4rt, foram identificadas inicialmente 186
publicacdes nas bases de dados Web of Science e Scopus. Na fase de identificagdo, 53 registros
duplicados foram removidos, resultando em um total de 147 artigos Unicos. Em seguida, na
etapa de triagem, procedeu-se a leitura dos titulos, resumos e palavras-chave, com base nos

critérios de selecao previamente definidos, o que permitiu refinar a amostra e conduziu 93
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artigos a fase de elegibilidade.

Nessa etapa, realizou-se uma analise mais detalhada dos titulos, resumos e conclusdes,
sendo excluidos 50 estudos por ndo atenderem aos critérios estabelecidos, sobretudo por
abordarem areas do conhecimento distintas do foco desta pesquisa, que ¢ a andlise de
investimentos no contexto agricola. Ao final do processo, 43 artigos compuseram a amostra
final e foram analisados de forma minuciosa na fase de inclusdo. O fluxo completo das etapas
de identificacdo, triagem, elegibilidade e inclusdo, conforme as diretrizes do método PRISMA,

encontra-se apresentado na Figura 1.

Figura 1: Fluxograma do PRISMA para a identificacio e selecio de estudos de analise de

investimento na producio agricola.
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Fonte: Elaboragao propria.

Os dados bibliométricos obtidos a partir da revisdo sistematica foram organizados em

planilhas eletronicas no Microsoft Excel, enquanto as versdes completas dos artigos
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selecionados foram armazenadas e gerenciadas por meio do software Zotero. A analise dos
estudos concentrou-se, principalmente, nos procedimentos metodoldgicos adotados, nos
principais resultados e nas conclusdes apresentadas.

Para a analise e visualizag¢do das informagdes, foram empregadas ferramentas auxiliares,
como o Word Cloud Art (2024), utilizado para a constru¢do de uma nuvem de palavras (Figura
4), com o objetivo de identificar a frequéncia e a recorréncia das palavras-chave nos artigos
analisados. A partir da sintese dos estudos selecionados, os resultados desta revisao sistematica
apresentam um panorama das metodologias de analise de investimentos aplicadas a produgao
agricola, destacando suas principais contribui¢des, limitagcdes e implicagdes praticas para a

gestao agricola.

3 RESULTADOS

A Figura 2 apresenta a evolucdo temporal das publica¢des relacionadas a analise de
investimentos na produgao agricola ao longo do periodo analisado. Observa-se um crescimento
progressivo do niimero de estudos a partir de 2017, com destaque para os anos de 2020, 2022 e
2023, nos quais foram publicados 8, 8 e 7 artigos, respectivamente. Os dados de 2024 referem-
se a publicagdes até margo. Essa tendéncia sugere a alta relevancia e continua atengdo dedicada

a essa tematica ao longo dos anos.

Figura 2: Evolucao temporal das publicacdes sobre analise de investimentos na producio agricola

(2015-2024).
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Web of Science e Scopus (2024).
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As publicacdes identificadas nesta pesquisa estavam distribuidas em um total de 30
periddicos, como apresentado na Figura 3. Dentro de cada um desses periodicos, as publicagdes
desempenham um papel crucial na disseminacdo do conhecimento e no avango da area de
estudo. Destaca-se, especialmente, o periddico brasileiro "Custos e Agronegocio on-line" pela
quantidade de publicagdes. Este periodico desempenha um papel fundamental na divulgacao de
pesquisas relacionadas a custos e questdes associadas ao agronegécio, evidenciando sua

importancia e relevancia para a comunidade académica e profissional neste campo especifico.

Figura 3: Niimero de publicacdes por periddicos entre os artigos analisados.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Web of Science, Scielo e Scopus (2020).

O periodico Sustainability destaca-se entre os veiculos de maior relevancia na amostra
analisada, concentrando estudos voltados a sustentabilidade técnica, ambiental, econdmica e
social no contexto agricola. Em termos de producdo cientifica, o Brasil apresenta a maior
participagdo, respondendo por 53,33% dos artigos selecionados, o que reflete tanto a
importancia econdmica do setor agricola nacional quanto o interesse académico na analise de
investimentos nessa atividade. Na sequéncia, India e Italia também se destacam pela

contribuicao ao tema.
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A Figura 4 apresenta a nuvem de palavras construida a partir das palavras-chave dos
artigos analisados, evidenciando os termos mais recorrentes na literatura. Observa-se maior
frequéncia de palavras associadas a avaliacdo econdmica e a tomada de decisdo, como
feasibility, agribusiness, real options, livestock e economic appraisal, indicando a centralidade

dessas abordagens nos estudos sobre analise de investimentos na produgao agricola.

Figura 4- Nuvem de palavras.
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Fonte: Elaboragao propria utilizando o software online — Word Cloud Art (2020).

A Tabela 2 sintetiza os métodos, as formulas e as principais limitacdes empregadas pelos
autores nos estudos analisados sobre andlise de investimentos. Observa-se que, entre os 43
artigos selecionados, 39 utilizam o Valor Presente Liquido como principal critério para avaliar
a viabilidade economica, evidenciando sua ampla predominancia na literatura. Em menor
proporg¢do, identificam-se outros métodos tradicionais, como a Taxa Interna de Retorno, o
Periodo de Payback e a Analise de Custo-Beneficio, enquanto a Teoria de Opgdes Reais aparece
de forma pontual.

A Tabela 1 sintetiza os principais resultados da revisdo sistematica, reunindo os 43
artigos selecionados de acordo com sua localizacdo geografica, area de aplicagdo e
metodologias empregadas. Entre os estudos analisados, dois se destacam pelo elevado nimero
de citacdes, indicando maior impacto na literatura cientifica. O trabalho de Othman et al. (2015)
apresenta 36 citagdes, configurando-se como o mais referenciado da amostra, enquanto Garcia

et al. (2017), com 35 citagdes, destaca-se como o estudo brasileiro de maior visibilidade.
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Tabela 1: Descricio da amostra de artigos selecionados para analise e algumas especificidades como: Citagoes, Pais de estudo, area de estudo e

metodologias de analise de investimento.

L . . Metodologias
Autor Citagdes | Pais de estudo | Area de estudo VPLO | TIR® | TIRM® | p® | PBD® | IL® | ACB® ROA®
Agricultura e
Othman et al. (2015) 36 Malasia Recursos X X
energéticos
Garcia et al. (2017) 35 Brasil Pecuaria e Floresta X X X X
Castro, Calvas e Knoke (2015) 29 Equador Agricultura X
Viccaro et al. (2019) 28 Italia Agricultura X X
Agricultura e
Souza et al. (2019) 28 Brasil Recursos X X X
Energéticos
Martinelli et al. (2019) 24 Brasil Agrofloresta X X X X X X
Agricultura e
Regan et al. (2017) 21 Australia Recursos X X
energéticos
Diogo et al. (2017) 14 Holanda Agricultura X
Dittrich et al. (2017) 10 Europa Pecuaria X X
Faleiros et al. (2018) 7 Brasil Agricultura X X X
Goncalves et al. (2021) 7 Brasil Agrofloresta X X X
Kadigi et al. (2020) 7 Tanzania Agricultura X
Faleiros et al. (2020) 6 Brasil Agricultura X
Sisodia, Alshamsi e Sergi (2020) | 6 Emirados Agr1cgltura ¢ X X
Arabes Energia
Brody, Eshchanov e Golub (2020) | 5 Uzbequistao Agricultura X
Patel et al. (2021) 5 India Agricultura e X X X
Recursos
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Energéticos
Barbosa e Gimenes (2020) 4 Brasil Agricultura X X X X X
Narayanamoorthy et al. (2020) 3 India Agricultura X X
Liontakis, Sintori e Tzouramani (2021) | 3 Grécia Agricultura X X
Lee (2022) 3 Coreia do Sul | Agricultura X X
Bernardy et al. (2022) 3 Brasil Pecuaria e floresta X X
Kim et al. (2018) 2 Camboja Agricultura X X
(Szo(;llzga)Jumor, Baldissera e Bertolini, 5 Brasil Agricultura X X
Macédo et al. (2020) 2 Brasil Agricultura X X X X X
Reis ct al. (2023) 2 | Brasil Lavoura-pecudria- X X X
floresta
Souza et al. (2023) 2 Brasil Agricultura X X X X X X
Elejalde et al. (2023) 2 Brasil Agricultura X X X
Work, Hauer e Luckert (2018) 1 Canada éfggilalltura ¢ X
Santos et al. (2020) 1 Brasil Agricultura X
Spiegel et al. (2020) 1 Italia Agricultura X
Min et al. (2022) 1 China Agricultura X
Agricultura e
Silva et al. (2022) 1 Brasil recursos X X
energéticos
é‘t())(él;l)—Salam, Ovando e Roberts 1 Reino Unido Agrofloresta X X X
Dutra et al. (2023) 1 Portugal Agricultura X X
Rezende et al. (2018) 0 Brasil Agricultura X X
Schettini et al. (2021) 0 Brasil Pecuaria e floresta X X X
Leitdo, Gimenes e Padovan et al. 0 Brasil Agrofloresta X X X
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Bernardes et al. (2022) 0 Brasil Agricultura X

Adom, Bir e Lambert (2023) 0 Estados unidos | Pecuaria X

Ugar et al. (2023) 0 Turquia Agricultura X

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

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

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

(D Valor presente liquido; ® Taxa interna de retorno; @ Taxa Interna de Retorno Modificada; ¥ Payback;  Payback Descontado;  Indice de Lucratividade;
Anélise Custo Beneficio; © Opgdes reais.

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 2: Os principais métodos e formulas empregados pelos autores em suas pesquisas relacionadas a analise de investimento.

Referéncias Método Férmulas Descri¢ao Limitagao
VPL = Z Fe. A ario fi
1+ r)t o Utiliza o conceito de Seﬁu;l;i;g:;:;rnsr\t(;l;?o’
Diogo et al. (2017) Onde: valor do dinheiro no das
Souia . Junior. ‘ tempo, ajustando os contingéncias ¢ das
Baldissera ¢ Bert olini VPL | CF, = fluxos de caixa em cada periodo do projeto t (beneficio de | fluxos de caixa futuros a exibiflgi dades erenciais
(2019) caixa); ao presente por meio de referente &
K = taxa de desconto representada pela rentabilidade minima exigida | uma taxa de desconto as possiveis decisdes
pelo projeto especifica. futuras do projeto.
I = valor do investimento no tempo zero (inicio do projeto); prol
Valor do investimento em cada periodo subsequente.
TIR =Jo+ 5 — 1t o4 sm _FG Apogsibilidade de
=1+ K)t =11+ K)t £ definida como a taxa multlplgs taxas de retorno
Othman et al., (2015) Onde: ) ) de desconto que iguala o zgxir?;go:o;?gng;fﬁsd:
Souza Junior, TIR Io = valor do.mves‘gmento no momento zero valor presente liquido o
Baldissera e Bertolini I = valor do investimento em cada periodo subsequente (VPL) dos fluxos de a sluposu;ao de que o8
. valores gerados serdo
(2019) K= taxa de rentabilidade anual equivalente periddica caixa futuros ao reinvest?dos 3 mesma taxa
E C = fluxos de caixa em cada periodo do projeto t (beneficio em | investimento inicial. da TIR, o que nem sempre
dinheiro). ¢ realista.
r . _ Depende de taxas
TIRM = Z[Yj/(l + )] /Z[Cj/(l +i)/] =1+ TIRM)" | Demonstra a atualizagdo | externas subjetivas, é
=1 =0 dos fluxos de mais complexa que a TIR
Barbosa e Gimenes B saida de caixa ao valor e, como métrica
Onde: presente e dos fluxos de | percentual, ndo considera
(2020) TIRM

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

representada pela;

entrada de caixa ao
valor futuro por meio da
Taxa Minima de
Atratividade (TMA).

o valor absoluto do
investimento, dificultando
comparagdes eficazes
entre projetos de
diferentes escalas.
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O foco exclusivo no prazo
de recuperagio e a falta

Souza Junior, Investimento inicial necessario para . ~
. . PB de consideragao pelo
Baldissera e Bertolini Fluxo de Caixa Anual Médio recuperar um . .
. . L valor do dinheiro no
(2019). investimento inicial.
tempo.
j
S e
L1+ TIR)k = 70
Onde: Versdo do Payback que Erlr;]lgoraz;;r(llzlis fgﬁ;sguiléz
Martinelli et  al. CFy: Fluxo de caixa do projeto no tempo desconta os fluxos de de ca’ixa apb sgo periodo
(2019) Barbosa ¢ PBD TIR: Taxa de desconto (ou a rentabilidade minima exigida pelo | caixa ao valor presente de recuperagdo e ndo
Gimenes (2020). projeto) antes de calcular o .
o . ) . avalia o retorno total do
CF,: Fluxo de caixa inicial do projeto (geralmente o investimento | tempo de retorno. projeto
inicial);
j: Nimero minimo de periodos necessarios para que o valor presente
dos fluxos de caixa seja igual ou superior ao valor do investimento
inicial
Indice que mede a .y .
relado entre os Pode priorizar projetos
Martinelli et  al. Valor presente dos beneficios beneficios ¢ custos do | COm alta lucratividade
(2019) * Val dos desembolsos de cai investimento, indicando | C1At1Va, Mas menor
alor presente dos desembolsos de caixa , INC impacto absoluto em
o retorno por unidade . .
monetéria investida termos financeiros totais.
cp=Y2® Compara os custos e Dificuldade em
Martinelli et al ve @ beneficios de projetos, quantificar beneficios
’ ACB Onde: ajudando a identificar se | intangiveis ou sociais,

(2019)

VB ¢ o valor presente dos beneficios a uma taxa de desconto (i);
VC ¢ o valor presente dos custos a uma taxa de desconto (i)

os beneficios superam
os custos.

além de forte dependéncia
das premissas adotadas.
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Capacidade de
incorporar a Complexa, exige dados
VPL EXPANDIDO = VPL + VALOR DA FLEXIBILIDADE ge".‘bfhdade nas Dt od
Souza Junior, Onde- eci_soeis gerenciais ao entendimento profém ode
Baldissera e Bertolini OR Valor da flexibilidade refere-se as op¢des gerenciais de adiar, expandir, a:?nll?trirllrggesﬁ?sgtos’ filinffgllfliz’r (;uc;uae Iii(i:ae 30
(2019) contrair, abandonar e alternar, exercidas conforme novas informacgdes p qu Y plicacao.
se tornam disponiveis gestores con51d§rem Além disso, nem todas as
diferentes cenarios e opg¢des gerenciais sa0
ajustem suas estratégias | facilmente quantificaveis.
ao longo do tempo.

VPL= Valor presente liquido; TIR = Taxa interna de retorno; TIRM = Taxa interna de retorno modificada; PB= Payback; PBD= Payback descontado; IL =
Indice de Lucratividade; ACB = Andlise Custo Beneficio; OR: Opgdes reais.
Fonte: Elaboragéo propria.
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4 DISCUSSAO

4.1 METODOS TRADICIONAIS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

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

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

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

Embora alguns estudos da amostra incorporem simulagdes estocésticas, como a
Simulagdo de Monte Carlo, essas abordagens sdo utilizadas majoritariamente como extensdes
probabilisticas de métricas tradicionais, em especial do Valor Presente Liquido (Kadigi et al.,
2020; Rezende et al., 2018; Min et al., 2022). Tais aplicacdes permitem quantificar o risco
associado a precos, produtividade ou custos, mas ndo alteram a estrutura decisoria do
investimento, que permanece essencialmente estdtica e irreversivel, sem incorporar
explicitamente decisdes sequenciais ou o valor da flexibilidade gerencial. Nesse contexto,

abordagens baseadas em opgoes reais tém sido apontadas como particularmente adequadas para
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avaliar investimentos agricolas, ao permitir a modelagem da flexibilidade sob incerteza.

4.2 TEORIA DE OPCOES REAIS NA AVALIACAO DE INVESTIMENTOS AGRICOLAS:
O VALOR DA FLEXIBILIDADE GERENCIAL

A Teoria de Opg¢des Reais (TOR) emerge da transposi¢do dos principios da teoria
financeira das op¢des para o contexto de ativos reais, tendo como marco fundamental os
trabalhos de Dixit e Pindyck (1994), Trigeorgis (1996) e Copeland e Antikarov (2001). Embora
esses autores ndo integrem diretamente a amostra da revisdo, suas contribui¢cdes constituem a
abordagem conceitual que fundamenta a maioria das aplicagdes contemporaneas da TOR
identificadas na literatura analisada.

Diferentemente das op¢des financeiras, que conferem ao detentor o direito, mas ndo a
obrigagdo, de comprar ou vender um ativo financeiro a um precgo predeterminado, as opgdes
reais referem-se a flexibilidade gerencial associada a projetos de investimento, permitindo ao
gestor adaptar suas decisdes operacionais e estratégicas a medida que novas informagdes se
tornam disponiveis. Nessa abordagem, o valor de um projeto ndo ¢ determinado apenas pelos
fluxos de caixa esperados, mas também pelas oportunidades futuras de decisdo embutidas no
investimento inicial, conceito frequentemente denominado como VPL expandido.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), trés elementos sdo centrais para a aplicacdo da TOR:
(1) a incerteza sobre os retornos futuros; (ii) a irreversibilidade parcial ou total do investimento;
e (ii1) o momento (timing) da decisdo. A irreversibilidade implica que parcela relevante do
capital investido ndo pode ser recuperada caso o projeto seja abandonado; a incerteza refere-se
a variabilidade dos resultados econdomicos ao longo do tempo; e o timing representa a
possibilidade de adiar ou antecipar decisdes a espera de novas informagdes. A interagdo entre
esses elementos confere valor econdmico a flexibilidade gerencial, permitindo que decisdes
sejam revistas, postergadas ou ajustadas diante de cenarios adversos.

No ambito da TOR, as oportunidades gerenciais associadas a um projeto podem ser
interpretadas como diferentes tipos de opgdes reais. Entre as mais recorrentes na literatura
destacam-se: a op¢do de adiar o investimento, que permite postergar a decisdo até que haja
maior clareza sobre as condi¢des futuras; a opcao de expansdo, que possibilita ampliar a escala
do projeto caso os resultados se mostrem favoraveis; a opcao de contragdo, associada a redugao
parcial da operacdo em cenarios adversos; e a op¢ao de abandono, que confere ao gestor a

possibilidade de encerrar o projeto e recuperar parte do valor residual dos ativos. Além dessas,
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projetos complexos podem incorporar opgdes compostas ou sequenciais, nas quais o exercicio
de uma op¢do cria novas oportunidades de decisdo ao longo do tempo (Trigeorgis, 1996;
Copeland; Antikarov, 2001).

A aplicagdo da TOR mostra-se particularmente relevante para o setor agricola, cuja
dindmica produtiva ¢ inerentemente sequencial, adaptativa e sujeita a elevados niveis de
incerteza. Diferentemente de investimentos industriais tradicionais, decisdes agricolas
raramente sdo do tipo “agora ou nunca”; ao contrario, o produtor ajusta estratégias de cultivo,
manejo e alocagdo de recursos safra apds safra, incorporando aprendizado e respondendo a
sinais de mercado e condi¢des climaticas. Nesse contexto, a possibilidade de ndo decidir
imediatamente, ou de alterar a decis@o ao longo do tempo, possui valor econdmico proprio, nao
capturado por metodologias estaticas.

Os estudos da amostra que aplicam a TOR concentram-se, em sua maioria, em
ambientes caracterizados por elevada incerteza e forte irreversibilidade. Regan et al. (2017)
demonstram que a TOR permite uma avaliagdo mais refinada da viabilidade econdmica ao
quantificar o valor das decisdes gerenciais ao longo do tempo, especialmente em contextos
associados a adaptagdo as mudangas climaticas e a investimentos de longo prazo.

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

Apesar de suas vantagens conceituais, a revisao também evidencia limitagdes relevantes
associadas a aplicacdo da TOR no setor agricola. A elevada complexidade matematica, a
dificuldade de comunicagao dos resultados a gestores e produtores e, sobretudo, a escassez de
séries historicas consistentes de precos, custos e produtividade no nivel da propriedade rural
constituem barreiras a sua adogdo. Diferentemente de setores como energia ou infraestrutura,
nos quais ativos e fluxos financeiros sdo amplamente monitorados, a agricultura ainda opera,
em grande parte, com registros fragmentados ou agregados, o que compromete a estimacao
robusta de parametros fundamentais. Assim, a principal limitagdo da TOR na agricultura nao
reside em sua fundamentacdo tedrica, mas em restricdes estruturais e informacionais que

dificultam sua aplicagao.
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43 UMA PROPOSTA INTEGRATIVA PARA A AVALIACAO DE INVESTIMENTOS
AGRICOLAS SOB INCERTEZA

Com base nos resultados desta pesquisa, a Figura 5 apresenta um framework conceitual
orientativo, proposto neste estudo como contribui¢do original ao campo da gestdo rural, para a
escolha de metodologias de andlise de investimento na agricultura em fungdo do nivel de

incerteza e do grau de irreversibilidade das decisoes.

Figura 5: Sintese das metodologias de analise de investimento aplicadas a agricultura segundo o

nivel de incerteza.

@ @

Métodos adequados: }
VPL, TIR, Payback ‘

Alta incerteza e
irreversibilidade

Métodos adequados:
Teoria de Opgdes Reais /
Abordagens Hibridas

Métodos recomendados:
VPL + Anélise de Sensibilidade
+ Simulagdo de Monte Carlo

o Compra de maquindrio agricola
e Uso de préticas de manejo
testadas

o Investimentos reversiveis
em curto prazo

o Projetos de irrigacdo, agricultura
e recursos energéticos

o Intensificagdo tecnologica

© Mudanca de manejo agricola

ia
h
Exemplos: Exemplos: Exemplos:

e Diversificacdo de culturas e
integracdo agroflorestal

@ Sistemas ILPF (lavoura-
pecuaria-floresta)

® Novos usos da terra e

tecnologias sustentaveis

Fonte Elaboragéo propria.

Em contextos de baixa incerteza e elevada reversibilidade, como a aquisicdo de
maquinario agricola padronizado ou a adocdo de praticas de manejo consolidadas, métricas
tradicionais tendem a ser suficientes para apoiar a tomada de decisdo. A medida que a incerteza

\

se intensifica, especialmente em investimentos associados a intensificacdo tecnoldgica,
irrigacdo ou ajustes de manejo, a incorporagdo de ferramentas de andlise de risco, como a
simulagdo de Monte Carlo, permite uma representacdo mais realista da variabilidade

economica.
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Por sua vez, em ambientes caracterizados por elevada incerteza e irreversibilidade,
como a implementagdo de sistemas de Integracdo Lavoura-Pecuaria-Floresta (ILPF),
agroflorestas, transi¢do para agricultura regenerativa e adocao de tecnologias sustentaveis de
longo prazo, o framework destaca a maior aderéncia de abordagens capazes de incorporar
decisdes sequenciais e o valor da flexibilidade gerencial. Nesses contextos, a TOR permite
capturar de forma mais adequada a dindmica econdmica enfrentada pelo produtor, em que
decisdes sdo continuamente reavaliadas diante de novos cenarios.

De forma complementar, a revisao evidencia uma lacuna relevante entre a sofisticagao
dos problemas decisérios enfrentados pela agricultura e as ferramentas analiticas
tradicionalmente utilizadas para avalia-los. A transi¢do para uma agricultura baseada em dados,
impulsionada pela digitalizacdo do campo, sensores, sistemas de gestao e Agricultura 4.0, surge
como um catalisador fundamental para reduzir a assimetria de informacao no nivel da fazenda.
A medida que a opacidade informacional diminui, a viabilidade técnica de modelos estocésticos
e de opgdes reais aumenta, permitindo que a flexibilidade gerencial deixe de ser um conceito

abstrato e passe a ser tratada como um ativo economico quantificavel.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Esta revisdo sistemdtica evidenciou que a analise de investimentos no setor agricola
permanece majoritariamente ancorada em metodologias estaticas, com destaque para o Valor
Presente Liquido (VPL), amplamente utilizado em funcdo de sua simplicidade operacional,
aceitacdo institucional e facilidade de interpretagdo. Embora eficazes em contextos especificos,
a aplicagdo isolada dessas métricas apresenta limitagdes relevantes ao ndo incorporar
explicitamente a flexibilidade gerencial e as multiplas fontes de incerteza que caracterizam a
atividade agricola contemporanea.

Em contraste, abordagens dinamicas baseadas na Teoria de Opg¢des Reais demonstram
elevado potencial para lidar com a complexidade e a incerteza do setor agricola, ao permitir a
modelagem de decisdes sequenciais, o adiamento de investimentos e a adaptagdo a diferentes
cenarios futuros. Os estudos revisados indicam que a incorporagdo da flexibilidade gerencial
pode ampliar significativamente a qualidade das avaliacdes econOmicas, especialmente em
projetos de longo prazo, intensivos em capital e associados a sustentabilidade e a adaptacao
climatica.

Como principal contribuigdo, este estudo propds um framework conceitual orientativo
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para a selecdo de metodologias de analise de investimento na agricultura em fun¢ao do nivel de
incerteza e irreversibilidade das decisdes. Esse framework busca apoiar pesquisadores e
gestores na escolha de ferramentas analiticas mais aderentes a dinamica dos sistemas agricolas
e aponta caminhos para pesquisas futuras voltadas ao desenvolvimento de abordagens hibridas

e gestao estratégica sob incerteza.
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