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RESUMO 

Os métodos tradicionais adotados para avaliação de projetos de investimento 
tendem a subestimar o valor dos ativos biológicos. Isto posto, a Análise de Opções 
Reais apresenta-se como alternativa para avaliação de projetos de investimento em 
florestas plantadas por admitir as incertezas inerentes do mercado florestal ao 
contemplar as flexibilidades gerenciais. Neste sentido, o objetivo foi avaliar se a 
Análise de Opções Reais agrega valor aos projetos de investimento em florestas 
plantadas de Pinus elliottii conduzidas no Brasil. Foram analisados dois projetos de 
investimento em florestas plantadas de Pinus elliottii conduzidas no estado de São 
Paulo, Brasil, os quais diferiram somente em relação a obtenção da terra para o 
plantio, com arrendamento ou compra da terra. A rotação florestal foi pautada em 
um horizonte de planejamento de 21 anos, período que houve a geração de receitas 
com a comercialização da floresta. As Opções Reais utilizadas na análise foram de 
diferimento, expansão e abandono, que quando combinadas em um único modelo 
dinâmico, obteve-se a maior taxa de valoração dos projetos de investimento em 
relação ao método tradicional. A Análise de Opções Reais demonstrou consistência 
ao abordar investimentos em florestas plantadas de Pinus elliottii por ser uma 
técnica diferenciada quando comparada ao método tradicional de avaliação, 
demonstrado por meio do valor agregado aos projetos de investimento, tornando-os 
mais atrativos e viáveis economicamente. 
 
 
Palavras-chave: Ativos biológicos. Flexibilidade gerencial. Gestão florestal. Modelo 
binomial. Valor presente líquido. 
 
  



 
 
 

 
 
 

  



 
 
 

 
 
 

ABSTRACT 

The traditional methods adopted to evaluate investment projects tend to 
underestimate the value of biological assets. That said, Real Options Analysis 
presents itself as an alternative for evaluating investment projects in planted forests 
because it admits the inherent uncertainties of the forest market when contemplating 
managerial flexibilities. In this sense, the objective was to assess whether the Real 
Options Analysis adds value to investment projects in planted forests of Pinus elliottii 
conducted in Brazil. It was analyzed two investment projects in planted forests of 
Pinus elliottii conducted in the state of São Paulo, Brazil, which differed only in 
relation to obtaining land for planting, with lease or purchase of land. The forest 
rotation was based on a planning horizon of 21 years, a period in which revenue was 
generated from the sale of the forest. The Real Options used in the analysis were 
deferral, expansion and abandonment, which when combined in a single dynamic 
model, obtained the highest rate of valuation for the investment projects compared to 
the traditional method. The Real Options Analysis demonstrated consistency when 
approaching investments in planted forests of Pinus elliottii for being a differentiated 
technique when compared to the traditional method of evaluation, demonstrated 
through the added value to the investment projects, making them more attractive and 
economically viable. 
 
 
Keywords: Biological assets. Managerial flexibility. Forest management. Binomial 
model. Net present value. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

As florestas plantadas por serem projetos de longo prazo demandam de 

importantes aportes financeiros, além disso, comumente estão sob condições de 

incertezas, e possuem flexibilidades gerenciais que podem ser exercidas ao longo 

da vida útil do ativo biológico. Ademais, devido à expansão de florestas plantadas, 

novas alternativas para avaliação de projetos de investimentos florestais têm a 

possibilidade de adquirir espaço de destaque na gestão florestal. 

Os projetos de investimento florestal apresentam maior custo nos primeiros 

meses de plantio e as receitas, no geral, ocorrem ao fim da sua vida útil. Assim, os 

métodos tradicionais de avaliação econômica baseados no fluxo de caixa 

descontado não fornecem flexibilidades frente às incertezas inerentes a um projeto 

de longo prazo. Esses métodos são caracterizados por exigirem que a decisão 

ocorra em um único momento, baseada em um único valor, sem considerar as 

incertezas que afetam as variáveis do projeto, subvalorizando seu real valor. Com 

isso, o gestor adota uma postura passiva ao decidir sobre a execução do 

investimento. 

Por outro lado, os métodos estocásticos de análise de investimento 

contemplam o investidor com possibilidades que agregam valor ao projeto. Essa 

valoração é propiciada por meio da exploração de incertezas e, consequentemente, 

da flexibilidade gerencial disponível em projetos florestais. Ao adotar essas 

flexibilidades, exige-se do gestor postura mais ativa sobre os rumos do investimento. 

Logo, a flexibilidade gerencial nada mais é do que opções disponíveis ao longo da 

vida útil do projeto que possibilitam aumentar o valor e o retorno do mesmo. 

Neste contexto está a Análise de Opções Reais (Real Option Analysis - ROA), 

que ao trabalhar com fatores de risco é capaz de obter vantagens de incertezas e 

fornecer valor adicional ao projeto por meio da flexibilidade gerencial nas decisões 

estratégicas. Posto isso, uma opção real é um direito, porém não uma obrigação, de 

exercer uma ação a um custo predeterminado chamado de preço de exercício da 

opção. Deste modo, com uso de opções reais é possível tornar um investimento 

mais atraente do ponto de vista econômico, em relação aos métodos tradicionais. 

Dentre as formas para calcular o valor das opções reais está o modelo 

binomial em tempo discreto de Cox, Ross e Rubinstein (CRR). O modelo CRR se 
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caracteriza por ser prático e intuitivo, uma vez que o gestor é capaz de acompanhar 

os caminhos possíveis para o projeto e agir de acordo com comportamento do 

mercado e as opções disponíveis. 

No Brasil, as primeiras pesquisas com a aplicação de opções reais foram 

realizadas no início de 1990, ademais, no setor florestal essas aplicações são 

escassas, especificamente para Pinus. Assim, visualiza-se uma oportunidade para 

contribuir com o desenvolvimento da ROA no setor florestal. Sobretudo, por ser 

considerada uma cultura de longo prazo, ao longo da vida útil do ativo biológico são 

demandadas flexibilidades gerenciais, ou seja, ações estratégicas em função do 

comportamento do mercado em análise. 

Diante disso, a ROA pode se tornar aliada para investimentos em florestas 

plantadas de Pinus ao fornecer alternativas estratégicas a investidores, no qual 

poderão visualizar melhores oportunidades no setor florestal. Assim, o estudo 

clássico de viabilidade econômica é complementado ao incorporar valores das 

incertezas e flexibilidades gerenciais. 

Desta forma, ao sopesar que a aplicação de capital é irreversível e que 

possuem incertezas associadas intrínsecas ao setor florestal, tem-se a hipótese que 

a Análise de Opções Reais agrega valor, por meio da flexibilidade gerencial, aos 

projetos de investimento em florestas plantadas de Pinus elliottii. Portanto, o objetivo 

foi avaliar se Análise de Opções Reais agrega valor aos projetos de investimento em 

florestas plantadas de Pinus elliottii conduzidas no Brasil. 
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5 CONCLUSÕES 

 

O projeto de investimento em florestas plantadas de Pinus elliottii com compra 

da terra é inviável economicamente ao ser avaliado pelo método tradicional de 

análise de investimentos baseado no fluxo do caixa descontado por meio da técnica 

do Valor Presente Líquido. 

Ao aplicar a Análise de opções Reais, de maneira individual, as opções de 

diferimento, expansão e abandono agregam valor aos projetos de investimento em 

florestas plantadas de Pinus elliottii. Assim, opções inerentes de projetos de 

investimento florestais adicionam valor a seus respectivos projetos. 

A opção de expansão da área florestada é a que mais agrega valor ao projeto 

de investimento com arrendamento da terra, e a opção que mais agrega valor ao 

projeto de investimento com compra da terra é de abandono. 

As opções reais combinadas são mais indicadas para analisar projetos de 

investimentos em florestas plantadas de Pinus elliottii, com a perspectiva de tornar 

viáveis economicamente e mais atrativos os projetos subvalorizados por métodos 

tradicionais utilizados para a escolha de desembolso de capital. 

Projetos de investimento florestais que contemplam a compra da terra, 

quando analisados por meio da Análise de Opções Reais apresentam retornos 

financeiros superiores em relação àqueles que consideram o arrendamento da terra, 

invertendo o resultado disposto pela análise tradicional. 
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