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RESUMO 

 

A escolha do número ideal de rotações de florestas plantadas sob um regime de 

manejo silvicultural resulta em incertezas aos fluxos de caixa esperados de projetos 

florestais. Nesta perspectiva, a abordagem estocástica das Opções Reais com a 

modelagem do ativo subjacente, ou seja, do preço da madeira, favorece na elucidação 

do risco unitário, aos quais gestores florestais estão expostos. Neste estudo, 

objetivou-se verificar se o ajuste da modelagem do preço da madeira por meio do 

Movimento Browniano Fracionário é superior ao Movimento Geométrico Browniano, 

com vistas à valoração de um projeto destinado a florestas plantadas com Eucalyptus, 

para então, consentir incorporar flexibilidades gerenciais ao projeto de investimento 

florestal. Utilizou-se a abordagem de precificação de opções europeias, em tempo 

discreto, com a aplicação do método de simulação de Monte Carlo. Deste modo, 

houve supervalorização de 31,44 % do projeto de investimento florestal com a 

modelagem por meio do Movimento Geométrico Browniano. Com a constatação da 

memória longa verdadeira na série de preços do Eucalyptus, conclui-se que o 

Movimento Browniano Fracionário é mais indicado para modelagem do preço da 

madeira de Eucalyptus, o qual, após incorporação de 100 % das opções europeias 

torna o projeto de investimento florestal viável economicamente em contraste ao 

método determinístico. 

 

Palavras-chave: Ativos biológicos. Movimento Browniano Fracionário. Flexibilidade 

gerencial. Tempo discreto. Volatilidade. 

  



  



 
 

ABSTRACT 

 

Choosing the optimal number of planted forest rotations under a silvicultural 

management regime results in uncertainties about expected cash flows from forestry 

projects. In this perspective, the stochastic approach of Real Options with the modeling 

of the underlying asset, that is, the price of wood, favors the elucidation of the unit risk 

to which forest managers are exposed. In this study, the objective was to verify if the 

adjustment of the wood price modeling by means of the Fractional Brownian Motion is 

better than the Geometric Brownian Motion, in order to valuing a project for forests 

planted with Eucalyptus, and then allowing to incorporate management flexibilities into 

the forestry project. It was used the European option pricing approach in discrete time 

with the Monte Carlo simulation method. Thus, there was an overvaluation of 31.44% 

of the forest project with te Geometric Brownian Motion modeling. With the finding of 

real long memory in the Eucalyptus price series, it is concluded that the Fractional 

Brownian Movement is more indicated that the Fractional Brownian Motion is more 

suitable for modeling this asset, which, after incorporating 100% of European options, 

makes the forestry project economically viable in contrast to the deterministic method. 

 

Keywords: Biological assets. Fractional Brownian Motion. Managerial flexibility. 

Discrete time. Votatility. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A análise dos projetos de investimento florestais, possibilita a adoção de medidas 

mitigadoras, além de proporcionar subsídios que favorecem a criação de valor à uma 

empresa. Contudo, o setor florestal pode ser caracterizado como volátil, mediante 

oscilações da demanda pela madeira, intempéries da natureza, preço da madeira, 

entre outras que, por conseguinte, influenciam no processo decisório, como exemplo, 

na escolha do número de rotações de florestas plantadas sob determinado manejo 

silvicultural. 

Nesta perspectiva, considerar uma alternativa de investimento pautada em 

valores presentes, pode resultar em conclusões subestimadas e refletir a principal 

defasagem dos métodos tradicionais de avaliação econômica. Com efeito, a 

metodologia das Opções Reais (OR) busca como vertente incluir a flexibilidade 

gerencial no planejamento dos gestores e proporcionar alternativas ou opções que 

possam ser assumidas mediante cenários contrastantes.  

Logo, a versatilidade do emprego das OR em diferentes cenários econômicos no 

âmbito florestal, traduz a necessidade da inserção da flexibilidade gerencial que ela 

proporciona em atividades que envolvam riscos de investimentos em capital, não 

apenas no início da implantação do povoamento florestal, mas também com as 

atividades silviculturais e, sobretudo com as receitas futuras. 

Contudo, ao incorporar o método das Opções Reais em uma análise de projeto 

de investimento, a modelagem do ativo subjacente, ou seja, do preço futuro da 

madeira é uma das principais questões a serem analisadas, para isso alguns 

processos estocásticos são assumidos. Estes modelos devem ser capazes de 

descrever a trajetória do preço do ativo subjacente, isto é, sem a necessidade de 

adoção de pressupostos irreais aos dados, como exemplo, independência temporal. 

Em suma, os cálculos das Opções Reais baseiam-se em séries temporais de 

preços do ativo subjacente. Logo, o tempo consiste na primeira fonte de dependência 

dos dados, a qual pode ser comprovada por meio de alguns testes estatísticos, que 

por conseguinte, permitem a estimativa de outros parâmetros, com exemplo, a 

memória longa verdadeira, que acentuam a qualidade da modelagem por permitir 

relacionar impactos de crises e estresse financeiro ao comportamento do preço de 

ativos biológicos como a madeira. 
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Nesse sentido, a adoção do Movimento Browniano Fracionário (MBF) para 

modelagem do preço do ativo subjacente pode superar a qualidade do ajuste de 

modelos, como do Movimento Browniano Geométrico (MGB), por considerar 

parâmetros como auto-similaridade e existência da memória longa verdadeira que 

resultarão em subsídios mais confiáveis à tomada de decisões. 

Logo, a modelagem do preço do ativo subjacente por meio do MBF, para então 

precificação das Opções Reais, justifica-se por permitir incorporar a flexibilidade 

gerencial nas tomadas de decisões e possibilitar criação de valor a empresas de base 

florestal mediante investimento em ativos biológicos, com adequado tratamento 

econométrico. 

Dessa forma, objetivou-se verificar se o ajuste da modelagem do preço da madeira 

por meio do Movimento Browniano Fracionário é superior ao Movimento Geométrico 

Browniano, com vistas à valoração de um projeto destinado a florestas plantadas com 

Eucalyptus, para então, consentir incorporar flexibilidades gerenciais ao projeto de 

investimento florestal. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

2.1 Cultura do Eucalyptus 

 

Para diminuir a pressão sobre as florestas naturais, aumentaram-se as áreas 

dedicadas às florestas plantadas, as quais representam cerca de 280 milhões de 

hectares de todas as florestas do mundo (BINKLEY et al., 2017; PAYN et al., 2015). 

Como resultado, o plantio de árvores de rápido crescimento tornou-se uma prática 

florestal comum (ZEWDIE; OLSSON; VERWIJST, 2009). 

Devido à sua natureza de crescimento rápid e maior adaptação a diferentes 

condições ambientais (DEJENE; RUEDA; PINTO, 2017), além de ser um importante 

contribuinte para a economia (SALAS et al., 2016), o Eucalyptus é comercialmente 

atraente e tem ganhado destaque entre os gêneros a serem plantados em todo o 

mundo (ESPAÑA et al., 2017; FORRESTER, 2013). 

Na América do Sul, o gênero Eucalyptus resulta no segundo maior grupo de 

espécies exóticas (JOBBÁGY; BALDI; NOSETTO, 2011), e no Brasil a área total de 

árvores plantadas totalizou 7,84 milhões de hectares em 2016, crescimento de 0,5% 

em relação ao ano de 2015, devido exclusivamente ao aumento das áreas com 

Eucalyptus (SARAIVA et al., 2017), a qual representa cerca de 5,67 milhões de 

hectares (IBÁ, 2017). 

Das espécies exóticas introduzidas no Brasil, o Eucalyptus tem ocupado grandes 

áreas de plantios em todo o território brasileiro devido às diversas conquistas no 

campo da silvicultura (XAVIER; SILVA, 2010). O gênero é de fácil obtenção, e tem 

sido aplicado em diversos segmentos industriais, como na construção civil, 

siderurgias, indústrias farmacêuticas, entre outras (CACERES et al., 2017; HIGGINS; 

PALMER; NIXON, 2015; PARK et al., 2018) e pode ser implantado como uma 

estratégia de gerenciamento favorável para múltiplos serviços ecossistêmicos (ZHOU 

et al., 2018). 

O gênero Eucalyptus é nativo da Austrália, e conta com mais de 700 espécies, em 

sua maioria de procedência australiana (HE; MURRAY; LYONS, 2000). O período de 

rotação está compreendido no intervalo de seis a oito anos no Brasil, e possui outras 

vantagens como, potencial para se investir em florestas plantadas, ocorrência de 

talhadia (condição de rebrota), alta densidade da madeira e excelentes propriedades 

físicas e mecânicas (DOUGHERTY; WRIGHT, 2012; MAIER et al., 2017). 
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2.2 Avaliação de projetos de investimentos 

 

Ponderar se os custos de investir hoje são justificados pelos futuros benefícios 

esperados é fundamental para as decisões de investimento (YESCOMBE; 

FARQUHARSON, 2018), por isso, para novos projetos de investimentos é necessária 

a realização de uma análise da aplicação de capital, caso contrário, os prejuízos 

poderão ser significativos em função do elevado volume de recursos aplicados 

(DALLEMOLE; LINS; SANTANA, 2008). 

Uma análise de investimento pode ser abordada em quatro momentos da vida útil 

de um projeto: na decisão de investir, na divulgação da decisão de investir, na 

realização do investimento ou na apuração do investimento (RODRIGUES; BRITO, 

2009). Logo, especificar qual o momento do investimento será objeto de estudo é 

fundamental para verificar qual o indicador mais adequado, visto que diferentes 

critérios são utilizados para avaliar um projeto, medir a eficiência econômica e auxiliar 

nas tomadas de decisões (MARCHIONI; MAGNI, 2018). 

Destarte, o foco central de uma análise de projeto de investimento é identificar se 

as despensas de capital, ou seja, o Capital Expenditure (CAPEX) a ser realizado 

agregará valor aos proprietários e agentes interessados (SANTOS; ZOTES, 2011), 

assim, quanto mais informações de qualidade há sobre o negócio ou desempenho 

econômico de determinado projeto, teoricamente, mais se pode esperar diferente 

percepção do risco por parte do investidor (SILVA; NARDI; PIMENTA JUNIOR, 2012). 

No âmbito florestal, há um interesse crescente em direção a florestas plantadas 

como oportunidades de investimento para geração de lucro e construção de ativos 

estratégicos (PRA et al., 2019). Deste modo, a análise de investimento permite 

estabeler comparativos entre retornos econômicos de determinadas espécies 

florestais, que resultam em informações estratégicas, as quais embasam a 

implantação de politicas florestais, econômicas e sociais (XIE et al., 2019). 

Contudo, de acordo com Foo, Bloch e Salim (2018), as decisões sobre 

oportunidades de investimento estão sujeitas a vários fatores. Para Dixit e Pindyck 

(1994), a maioria das decisões de investimento possuem três principais fatores em 

diferentes graus: primeiro, o investimento é parcial ou completamente irreversível, 

segundo, há incerteza sobre as futuras recompensas do investimento, e terceiro, há 

sempre alguma liberdade sobre o tempo de investimento. 
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A incerteza implícita no planejamento econômico induz a riscos (MAULEÓN; 

HAMOUDI, 2017) e os projetos estão sujeitos a várias fontes de incerteza. Assim a 

mensuração do risco e do retorno em qualquer projeto é o pressuposto inicial para 

uma avaliação de investimento (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002), os quais 

apresentam flexibilidades incorporadas durante e após o processo de 

desenvolvimento (BRANDÃO; FERNANDES; DYER, 2018) que permitem algumas 

escolhas na hora de se tomar uma decisão (TANG et al., 2017). 

 

2.3 Fluxo de caixa esperado 

 

O valor de uma empresa está diretamente relacionado com os montantes e as 

épocas em que os fluxos de caixa estarão disponíveis para os detentores de capital, 

que é a abordagem fundamentada na regra do fluxo de caixa descontado (LIMA et al., 

2010). Logo, a previsão do fluxo de caixa esperado é fundamental para a avaliação e 

o investimento de uma empresa (FARSHADFAR; MONEM, 2013; KRISHNAN; 

LARGAY, 2000; RIGHETTO; MORABITO; ALEM, 2016).  

A avaliação do fluxo de caixa descontado fornece uma estimativa do valor da 

empresa por meio do valor presente acumulado de seus fluxos de caixa futuros 

(GAJEK; KUCIŃSKI, 2017). Esse método evidencia a eficiência esperada por um 

negócio e revela, com isso, o potencial econômico residente nos itens sob avaliação 

(MONTE; ARAUJO NETO; RÊGO, 2009). 

Teixeira, Brandão e Gomes (2010) salientam que técnicas tradicionais de 

avaliação de investimentos podem não ser adequadas para avaliação do valor de 

projetos que envolvem diferentes opções, isso por que, ela não captura o valor 

eventual de flexibilidade de um empreendimento, tendendo a subavaliá-lo 

(RODRIGUES et al., 2013). 

Em geral, a análise da viabilidade econômica de projetos de investimento e até de 

empresas, é realizada por meio de técnicas tradicionais do fluxo de caixa descontado 

(SERRA; MARTELANC; SOUSA, 2012). O método tradicional de fluxo de caixa 

descontado é muito limitado para tratar de incertezas e de flexibilidades e, 

frequentemente, leva a decisões equivocadas (SAMANEZ; COSTA, 2009). Por isso, 

outros métodos de avaliações estão sendo aplicados na valoração de projetos (ZILIO; 

LIMA, 2015). 
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2.4 Taxa do custo de oportunidade do capital 

 

O problema de tomar decisões de investimento é discutido sob uma perspectiva 

de custo de oportunidade (MA; ZHAO; XI, 2016). Dessa forma, durante anos, a 

questão de como os fluxos de caixa esperados devem ser descontados, a fim de se 

obter um valor presente adequado, vem sendo discutida na literatura (BADE, 2009). 

A taxa do custo de oportunidade do capital ocupa lugar importante na tomada de 

decisões de gestão e investimento (GARCÍA-SÁNCHEZ; NOGUERA-GÁMEZ, 2017) 

e geralmente na execução de um projeto é ignorada, o que provoca uma reflexão 

inadequada de todos os possíveis custos (TSAI; CHIANG; MILLER, 2016). Goulart 

(2002) evidencia a relevância da taxa do custo de oportunidade de capital e seu 

grande potencial de aplicação nas atividades empresariais, como na avaliação de 

resultados. 

Em termos de efeitos de valor direto, a consciência da existência da taxa do custo 

de oportunidade do capital pode levar a vantagens competitivas em longo prazo, 

devido a um desempenho superior, na seleção e gerenciamento de opções, tanto 

operacionais quanto estratégicas (IOULIANOU; TRIGEORGIS; DRIOUCHI, 2017; 

ZHU; LI; LI, 2017). 

Deste modo, esperam-se maiores custos de oportunidade de capital para 

proprietários com maior comprometimento com a estratégia de investimento na 

empresa que gerenciam, porém deve-se atentar ao cuidado de assimilação coerente 

das informações mercadológicas, ou seja, das alternativas disponíveis para 

investimentos (HE; LEPONE; LEUNG, 2013; PATTITONI et al., 2013). Com isso, a 

compreensão das situações mercadológicas auxilia no processo de criação dos 

custos de oportunidades, os quais refletem não apenas nos riscos externos, mas 

também nos riscos internos das empresas (DZURIÞKOVÁ; FABINYOVÁ; 

MIHALÞOVÁ, 2015; TRIGEORGIS; TSEKREKOS, 2018). 

 

2.4.1 Custo médio ponderado de capital 

 

A definição básica do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) consiste na 

média ponderada do custo de capital proveniente do patrimônio próprio e da dívida, 

capital de terceiros (FARBER; GELLET; SZAFARZ, 2006), que é a taxa mínima de 

atratividade para a tomada de decisão sobre a viabilidade ou não do investimento 
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proposto (FODRA; ESPERANCINI, 2013). Para Cunha et al. (2013), o CMPC pode 

ser assumido como a taxa do custo de oportunidade dos acionistas da empresa, ou 

ainda, o retorno mínimo esperado por eles. 

O CMPC de um ativo é obtido por meio da diferença entre o retorno instantâneo 

esperado da dívida (custo do capital do credor) e o componente de retorno após à 

proteção fiscal da dívida, ou seja, da alíquota marginal do Imposto de Renda 

(GRINBLATT; LIU, 2008). Deste modo, o custo do capital do credor é formado pela 

taxa básica ou taxa livre de risco, cujo valor equivale a taxa de retorno de um título de 

renda fixa emitido pelo governo, de menor risco entre todos os existentes no mercado 

financeiro e por um prêmio (spread) determinado pelo credor em função do risco de 

inadimplência do cliente (BRASIL et al., 2007). 

Contudo, o propósito do CMPC é que assim como os credores, os acionistas 

obtenham recompensas pela taxa do custo de oportunidade de estarem investindo em 

um projeto específico, ao invés de fazê-lo em outro com risco equivalente (DIAS, 

2014). Destarte, o CMPC fornece informações adicionais sobre como o valor do 

projeto é criado e como a equidade e a dívida interagem na geração desse valor 

(MAGNI, 2015). 

De acordo com Frank e Shen (2016) o custo médio ponderado do capital é 

importante para o investimento corporativo, uma vez que a forma do impacto depende 

de como o custo do patrimônio é medido. Logo, por meio da abordagem é possível 

analisar a estrutura de capital e as conseqüências fiscais resultantes da avaliação de 

um fluxo de fluxos de caixa (BADE, 2009). 

 

2.4.2 Taxa do custo de capital dos acionistas 

 

O custo de capital dos acionistas é a taxa de retorno requerida para investimento 

dos fundos dos acionistas na empresa (ASSAF NETO; LIMA; ARAÚJO, 2008) e o 

modelo mais adotado para o cálculo deste custo é o Modelo de Precificação de Ativos 

de Capital (CAPM), o qual desempenha papel fundamental em finanças teóricas, 

empíricas e modernas (CAI; REN; YANG, 2015; ZABARANKIN; PAVLIKOV; 

URYASEV, 2014). 

O modelo foi desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) e é 

definido como um modelo linear de fator único, que relaciona os retornos esperados 

de um ativo com uma carteira de mercado, no qual a inclinação denominada beta de 
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ativos, serve como medida do risco não diversificável (sistemática) do ativo 

(BOLLERSLEV; ENGLE; WOOLDRIDGE, 1988). Algumas empresas que atuam no 

mercado internacional ajustam a equação do CAPM para incluir também o risco-país, 

o qual reflete o fato de que um projeto pode estar mais ou menos exposto ao risco-

país (DAMODARAN, 2010). 

O modelo CAPM, permite relacionar o retorno de um título com o risco não 

diversificável (AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012), por meio do coeficiente beta (β), 

proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965). Este modelo tem sido referência na 

pesquisa de preços de ativos devido à sua facilidade de uso e eficiência no cálculo do 

custo de equidade (KIM; KIM, 2016). 

De acordo com Vendrame, Guermat e Tucker (2018) é simples, intuitivo e 

fundamentado em uma teoria econômica sólida. Normalmente, este modelo é utilizado 

como base teórica para consultoria de investimento, pois fornece fórmulas para 

avaliação de novos empreendimentos (KOCH-MEDINA; WENZELBURGER, 2018) e 

detém, em um cenário dinâmico de mercado, informações exógenas (NEGREA; 

TOMA, 2017). 

O CAPM estabelece as relações de risco e retorno esperado para verificar se 

determinado título está sendo negociado dentro de seu preço justo e fornecer 

mecanismos de avaliação do investimento realizado em relação ao risco e retorno da 

carteira (AMARAL et al., 2004) que servem não apenas para estimar os custos de 

capital de uma empresa, mas também as taxas de desconto do projeto (GRAHAM; 

HARVEY, 2001). 

 

2.4.2.1 Coeficiente de risco sistemático 

 

O risco total de um ativo pode ser decomposto em risco não sistemático (risco 

diversificável) e em risco sistemático (não diversificável). O primeiro é decorrente de 

fatores específicos da empresa e que pode ser eliminado pela combinação com outros 

ativos (SILVA; QUELHAS, 2006). Já o risco sistemático deriva das oscilações do 

mercado causadas, por exemplo, por mudanças na economia ou na situação política, 

que afetam todas as empresas (BOLLERSLEV; ENGLE; WOOLDRIDGE, 1988; 

MAZZEO, 1988). 

O coeficiente beta é o risco sistemático de uma empresa alavancada 

financeiramente, o qual evidencia o grau em que o retorno de um título de participação 
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patrimonial (ações) de uma empresa responde às variações que ocorrem no retorno 

geral do mercado (FALCINI, 1995). Logo, ao relacionar dentro do modelo de 

precificação de ativos, o comportamento de um título com a carteira de mercado 

(ASSAF NETO, 2006), ou seja, por meio de uma análise de regressão pelos mínimos 

quadrados para encontrar o coeficiente da regressão (β) da equação da reta 

característica é possivel obter o coeficiente de risco sistemático (GITMAN, 2016). 

O primeiro passo para elaborar uma análise de regressão, de acordo com 

Ehrhardt e Brigham (2012), é realizar o levantamento dos dados históricos do ativo e 

do mercado, depois o preço das ações é convertido em taxa de retorno, para então 

obtenção da reta característica. A inclinação da reta característica é o beta do capital 

próprio, que matematicamente é obtido por meio da razão da covariância do retorno 

do ativo e do retorno da carteira de mercado pela variância do retorno da carteira de 

mercado (FAMA; FRENCH, 2007). 

A abordagem da covariância do retorno do ativo e do retorno da carteira de 

mercado demonstram de forma eficaz a flutuação que ocorre com o beta ao longo do 

tempo, o que supera algumas abordagens tradicionais, as quais assumiam os betas 

como constantes ao longo do tempo (ANG; CHEN, 2007; BAJPAI; SHARMA, 2015; 

BANSAL et al., 2014).  

Ao conhecer as características do coeficiente de risco sistemático (beta) de uma 

ação, é possível estimar o retorno requerido pelo mercado, para aquela ação, onde 

um beta igual a 1,0 significa que há uma correlação perfeita entre os retornos da ação 

e os retornos do mercado como um todo (ALCÂNTARA, 1981). Logo, ações com beta 

maior que um são mais voláteis do que o mercado, sendo denominadas agressivas, 

já os títulos que apresentam beta menor que um são chamados de defensivos, pois 

possuem variações menores em comparação ao mercado (AYTAÇ; HOANG; 

MANDOU, 2016). 

Diante disso, é necessario que o risco sistemático de uma empresa seja 

ponderado, uma vez que que as modificações que a mesma sofre derivada de seu 

endividamento e dos impostos que incidem sobre o seu lucro (SOUZA NETO; 

MARTINS, 2011). Essa ponderação resulta no beta realavancado, que é a 

incorporação, em sua estrutura, do passivo em relação ao patrimônio líquido da 

empresa (HIGGINS, 2011). Assim, quanto maior o financiamento por meio de dívidas 

que uma empresa possuir em sua estrutura de capital, maior será a alavangem 
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financeira que ela tem, e por conseguinte, maior será o seu beta realavancado (ROSS; 

WESTERFIELD; JAFFE, 2012). 

A obtenção da medida do coeficiente de risco sistemático é uma estimativa, 

emitida por meio do cálculo do beta, onde o ruído nos retornos pode ocultar o beta 

verdadeiro, sendo recomendado efetuar o cálculo do beta de um setor, o qual 

apresenta erro-padrão menor, porém, deve-se atentar que as operações das 

empresas sejam similares às do resto do setor (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2016; 

ROSS et al., 2015). 

 

2.5 Valor Presente Líquido 

 

As decisões de investimento podem ser avaliadas por meio de diferentes métricas 

(critérios), que são funções de um índice norteador (MARCHIONI; MAGNI, 2018). A 

avaliação desses indicadores pode fornecer orientações para compreender o 

desenvolvimento do projeto e ajudar os gestores na tomada de decisão (XI; AN, 2018). 

O método do Valor Presente Líquido (VPL) é um critério que permite decidir qual 

é o melhor entre dois projetos excludentes, que difere-se por apresentar uma rotina 

de cálculo simples e de fácil entendimento (ILHA; CAMPOS, 2014). Segundo Stone 

(1988) é definido como a soma dos valores atuais dos rendimentos líquidos anuais 

obtidos no período de exploração de um projeto. 

Dentre os critérios quantitativos de análise de investimento mais utilizados, 

destaca-se o VPL (BEN-HORIN; KROLL, 2017), uma vez que, na ausência da 

flexibilidade gerencial, ele geralmente é creditado como o método mais confiável para 

a mensuração financeira dos projetos (CUTHBERT; MAGNI, 2016). 

Berkovitch e Israel (2004), Fleten et al. (2016), Magni (2002) e Ross (1995), 

apontam para a ineficiência do método para avaliar economicamente os projetos, uma 

vez que o seu uso na tomada de decisões leva a alguns conflitos, pois a viabilidade 

de um projeto pode mudar devido a existência de flutuações dos dados (SOBEL; 

SZMEREKOVSKY; TILSON, 2009). 

Contudo, para Shaffie e Jaaman (2016) os dois maiores problemas do VPL estão 

na incerteza da estimativa de fluxos de caixa do investimento e na ausência da 

flexibilidade gerencial. No primeiro caso, em projetos de investimento de alto risco, o 

método tradicional pode adotar taxas de desconto mais altas para descontar os fluxos 
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de caixa do projeto, no entanto, taxas de desconto mais altas podem subestimar o 

valor do projeto e rejeitar um projeto com potencial (LIAO; HO, 2010). 

A maneira pela qual os fluxos de caixa esperados são recebidos está além do 

controle da parte responsável pela execução do projeto, o que leva a necessidade de 

se analisar o efeito da flexibilidade no VPL (LEYMAN; VANHOUCKE, 2016) e ignorar 

as ocilações das condições do mercado, resulta na perda do valor real do projeto, uma 

vez que o investimento pode ser adiado por novas informações que diminuiria o risco 

e consequentemente, o resultado indesejável (HO; LIAO, 2011). 

 

2.6 Flexibilidade gerencial 

 

A estimativa e a inferência humana estão sujeitas a serem tendenciosas, sendo 

que distorções cognitivas podem levar a decisões equivocadas (STEEN, 2004). Com 

o aumento da flexibilidade na tomada de decisões, os gerentes são capazes de 

discernir quais as melhores opções para investir na sua empresa e os melhores 

momentos (HILARY et al., 2016). 

Destarte, a capacidade de responder às mudanças imprevisíveis no mercado está 

se tornando um fator chave na sobrevivência das organizações (PHILLIPS; WRIGHT, 

2009). Assim, a flexibilidade gerencial pode ser definida como a capacidade de se 

adaptar a diferentes requisitos nos negócios, haja vista que essa diversificação cria 

um potencial de crescimento organizacional, além de proporcionar maiores graus de 

liberdade em resposta às novas necessidades do negócio (FINK; NEUMANN, 2009). 

Uma vez que a flexibilidade gerencial permite o gerenciamento de opções para 

adaptação das decisões de investimento, como, decisões de expandir, adiar, 

aumentar, diminuir ou abandonar os investimentos para novos projetos econômicos 

(SAVOLAINEN, 2016). O valor da gestão de flexibilidade aumenta com a 

complexidade dos sistemas a serem planejados e do horizonte de planejamento de 

interesse, o investimento no tempo t oferece à gestão de opções utilidades para 

implementar, atrasar ou abandonar os planos de expansão (ODETAYO et al., 2018; 

RAMANATHAN; RAMANATHAN; BENTLEY, 2018). 

Para Teece (2007), as empresas tendem a continuamente emergir, colidir, dividir, 

evoluir ou recuar, por isso, investimentos estratégicos e tomadas de decisões exigem 

que os gerentes respondam às mudanças externas rapidamente. Isso difere da 

metodologia tradicional de planejamento, onde os planos de longo prazo são 
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desenvolvidos com base em pressupostos e metas atuais (GUEDES; SANTOS, 2016; 

KRÜGER, 2012). 

 

2.7 Teoria das Opções 

 

2.7.1 Opções financeiras 

 

Os instrumentos financeiros desempenham papel fundamental em uma análise de 

investimento, uma vez que, as empresas podem gerenciar um conjunto de fatores de 

risco por meio deles, especialmente por meio de opções (MALAQUIAS; ZAMBRA, 

2018). Uma opção é um instrumento financeiro cujo pagamento é baseado em ativos 

subjacentes como: ações, índices, moedas, volatilidades, commodities, títulos, 

hipotecas e inúmeros outros (LYUU; TENG, 2011). Como os preços são variáveis 

voláteis, as perdas e benefícios dos investidores são funções do preço das opções 

(KIESEL; RAHE, 2017). 

Nesta perspectiva, países europeus, americanos e outros utilizam o preço das 

opções em suas cadeias econômicas (GHAFARIAN; HANAFIZADEH; QAHI, 2018). 

Como exemplo, a opção americana é um instrumento que dá ao proprietário o direito 

de comprar ou vender um ativo de determinada ação a um preço fixo a qualquer 

momento antes do tempo de expiração pré-determinado (CHEN et al., 2018). Já as 

opções europeias, fazem com que o aumento do número de ativos subjacentes 

tornem o problema de preços uma tarefa mais desafiadora: encurta a duração da vida 

útil da opção de preço (LIN; LI; JING, 2018). 

Como uma opção permite que um derivativo importante altere os incentivos para 

os investidores coletarem informações privadas, relevantes para investimentos de 

longo prazo (BLANCO; WEHRHEIM, 2017), a aplicação de métodos de precificação 

de opções, que foram inicialmente desenvolvidos para ativos negociados 

financeiramente, agora também são aplicados à avaliação de opções sobre ativos 

reais, proporcionando maior segurança aos gerentes na tomada de decisão (GAO; 

DRIOUCHI, 2018; GLENSK; MADLENER, 2018). 
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2.7.2 Opções Reais 

 

As abordagens tradicionais para o orçamento de capital corporativo, como o 

modelo de fluxo de caixa esperado, sugerem que as empresas tomem decisões de 

investimento apenas com base no VPL de um projeto, contudo, autores como Abel et 

al. (1996), Boyarchenko (2004), Brandão e Dyer (2009), Copeland e Antikarov (2001), 

Kogut e Kulatilaka (1994), Lambrecht (2017), Sant’anna e Nogueira (2010), são 

contrários a esse pressuposto. 

Essa contrariedade pode ser explicada, segundo Xie (2009), devido às condições 

de mercado mudarem ao longo do tempo, e essas mudanças podem afetar os fluxos 

de caixa futuros estimados e taxas de desconto, e, portanto, o VPL de um projeto. 

Desta forma, emprega-se o fluxo de caixa esperado como uma entrada na avaliação 

da Opção Real de tempos contínuos, pois a análise contínua do tempo permite 

otimizar o momento para a tomada de decisão (PENNINGS, 2017). 

Neste sentido, a abordagem das Opções Reais (OR) enfatiza que muitos 

investimentos iniciais criam oportunidades relevantes que dão à empresa a 

oportunidade (mas não a obrigação) para fazer investimentos subsequentes, mais 

precisamente, as Opções Reais conferem possibilidades para adquirir ou alienar 

ativos no futuro (FAVATO; VECCHIATO, 2017; LIU; RONN, 2020). Logo, a aplicação 

das Opções Reais prevê que o investimento no tempo pode ser atrasado pela 

incerteza sobre as receitas futuras (OH; YOON, 2020). 

Nessa perspectiva, a metodologia das OR demonstra superioridade em relação 

às técnicas tradicionais de orçamentação de capital, destacando sua capacidade de 

captar incerteza e flexibilidade (KOZLOVA, 2017). De acordo com Smit (2003) e Xiao 

et al. (2017), as OR analisam o investimento ótimo quando o futuro fluxo de caixa 

esperado é incerto. Para isso, soluções heurísticas e simulações numéricas são 

utilizadas para tirar conclusões em condições de mercado muito específicas. 

Para estimar o valor da adição da flexibilidade em um projeto com aplicação das 

Opções Reais, há uma série de diferentes métodos (BORISON, 2005; COLLAN, 

2011), Henao et al. (2017), por exemplo, propõe a utilização de um modelo binomial, 

este modelo é uma árvore binomial de tempo discreto que permite calcular 

explicitamente o valor do investimento, por meio da flexibilidade ao longo do tempo. 
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2.7.2.1 Opções Reais aplicadas ao setor florestal 

 

As Opções Reais têm sido utilizadas a poucas décadas na economia, inclusive na 

área florestal, para analisar problemas que envolvem decisões irreversíveis e 

estocásticas (JACOBSEN, 2007). O estudo de Tourinho (1979), por exemplo, foi o 

primeiro modelo matemático de Opções Reais desenvolvido, em que o autor verificou 

a aplicação da teoria de precificação de opções, no qual considerou que um recurso 

natural pode ser assumido como um ativo, o qual pode ser mantido à curto ou longo 

prazo pelos investidores, e que uma reserva natural pode ser assumida como uma 

opção sobre esse ativo. 

O método de análise por meio das OR também é aplicado em problemas 

envolvendo colheita da madeira (CHAUDHARI; KANE; WETZSTEIN, 2016). Dada a 

volatilidade da demanda da madeira no setor florestal, justifica-se a absorção das OR, 

uma vez que os preços da madeira tendem a flutuar anualmente (BRAZEE; 

MENDELSOHN, 1988) e ignorar essas flutuações do mercado na silvicultura tornam 

a tomada de decisão tendenciosa (SHOGREN, 2007).  

A eficiência da abordagem das Opções Reais na economia florestal faz com que 

ela seja priorizada por alguns autores, como exemplo, Gjolberg e Guttormsen (2002) 

que em seu estudo buscaram definir a opção florestal em termos financeiros. Destarte, 

a silvicultura pode ser considerada um negócio arriscado e imprevisível, assim, é 

recomendado que alguma medida de risco seja capturada para ajudar no processo de 

tomada de decisão (CHANG; DEEGEN, 2011).  

Sauter et al. (2016) utilizaram-se da abordagem das Opções Reias para decidir o 

momento ideal da colheita de um povoamento florestal, Abdallah e Lasserre (2007) 

para determinar os níveis ideais de exploração de uma espécie florestal, já Morgan, 

Abdallah e Lasserre (2008) para a tomada de decisão no manejo florestal para 

proteger uma espécie ameaçada da extinção e Kitabatake (2002) na avaliação de um 

projeto de construção de estradas florestais em grande escala em um parque nacional 

do Japão. 

Tee et al. (2014) utilizaram as Opções Reais para verificar o efeito da política de 

crédito de carbono estabelecida na Nova Zelândia sobre o valor das florestas 

plantadas locais, Srinivasan (2015) na avaliação de serviços ecossistêmicos. Já 

Abdallah e Lasserre (2016) avaliaram a idade ideal de colheita e a escolha da melhor 

espécie a ser plantada de acordo com as características silviculturais. E Cairns (2017) 
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buscou aprimorar a compreensão das florestas como formas de capital de 

investimento irreversível. 

No Brasil, alguns estudos foram desenvolvidos buscando também a aplicação das 

OR no âmbito florestal, Moreira et al. (2000) na valoração de concessões florestais da 

Amazônia, Brobouski (2004) para estimular a produção florestal por meio de um 

vínculo entre produtores rurais e empresas de reflorestamentos e Baran (2005) para 

avaliar uma floresta de Eucalyptus na presença de um mercado de certificados para 

redução de emissões de carbono. 

Rocha et al. (2006) utilizaram da abordagem para quantificar os benefícios 

econômicos do manejo florestal na região Amazônica, Martins e Melo (2007) para 

valorar a opção de preservação de um parque de proteção ambiental e, Kallio, Kuula 

e Oinonen (2012) em investimentos de florestas plantadas com Eucalyptus.  

Broz, Woitschach e Milanesi (2014) adotaram as OR para a determinação da 

idade ótima de colheita para dois tipos de manejo florestal, Oliveira et al. (2014) na 

avaliação de projeto de cogeração de energia a partir de biomassa florestal e Cardoso 

(2014) buscou a abordagem na análise de investimento de capital em uma indústria 

de papel e celulose. Joaquim et al. (2015) para analisar projetos de investimento em 

sistemas agroflorestais, Rodrigues (2016) buscou avaliar a viabilidade econômica de 

um investimento em concessão florestal e Souza (2017) na análise de projeto de 

investimento com geração de energia elétrica a partir da madeira de Eucalyptus. 

 

2.8 Técnicas de apreçamento de opções 

 

2.8.1 Movimento Geométrico Browniano 

 

A utilização do Movimento Geométrico Browniano (MGB) é abordada na literatura 

para descrever diversos processos como o movimento de preços, desenvolvimento 

tecnológico e também para representar demanda e oferta (MANUEL; JOSÉ, 2014; 

PRINGLES; OLSINA; GARCES, 2015; WANG et al., 2016). Isso porque, em alguns 

processos, é útil prever valores futuros com base em dados anteriores, uma vez que, 

a predição implica em ter um modelo de evolução, mesmo quando se há processos 

complexos e aleatórios (LIN; WECK; MACGOWAN, 2012). 

Com isso, normalmente os pressupostos do MGB são assumidos e a modelagem 

dos ativos subjacentes de projetos de investimentos seguem este movimento 
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(LAJBCYGIER; CONNOR, 1997). Destarte, de acordo com Kim et al. (2016), o modelo 

binomial converge para o MGB, o que facilita a modelagem matemática, uma vez que 

é uma ferramenta de facil aplicação, porém robusta e precisa para modelos de 

avaliação de opções.  

A árvore binomial é uma das maneiras mais comuns de derivar o preço de opções 

e é uma aproximação do MGB (MUROI; SUDA, 2013). Ela auxília na determinação 

dos fluxos de caixa e nas probabilidades que fornecem os valores corretos do projeto 

quando descontados para cada período e para cada estágio de incerteza (BRANDÃO; 

DYER; HAHN, 2005). O método é simples e utilizado na precificação de opções 

européias, americanas, entre outras, onde cada regime é descrito por uma simulação 

dinâmica do MGB (AHMADI; HOSSEINI; BASTANI, 2020). O que corrobora o MGB 

como o modelo mais simples disponível na literatura no apreçamento de opções 

(PIRJOL; ZHU, 2016). 

Contudo, deve-se atentar que a assimilação de pressupostos, que não 

correspondem ao caminho de orientação natural dos ativos subjacentes pode resultar 

em subvaloração ou supervaloração de projetos de investimentos (LIANG et al., 

2009), porém, para alguns casos pode ser suficiente com a abordagem do MGB, que 

é razoavelmente precisa (OSSENBRUGGEN; LAFLAMME, 2019). 

 

2.8.2 Movimento Browniano Fracionário 

 

O Movimento Browniano Fracionário (MBF) é um dos modelos mais populares 

para descrever fenômenos dependentes de curto e longo alcance. São exemplos de 

aplicações vários campos físicos, biológicos, hidrológicos, pesquisa em rede, 

sobretudo matemática financeira (YOSEF; BARANES, 2020). Ele consiste em um 

processo estocástico, não markoviano, com incrementos não estacionários, cuja 

função densidade de probabilidade é uma distribuição gaussiana no espaço (XU et 

al., 2020). 

Processos estocásticos de dependência de longo ou curto alcance, com auto-

similaridade, tem sido intensivamente utilizado como modelos para diferentes 

fenômenos (YAN; YU, 2019). O MBF é um processo gaussiano com média zero que, 

de acordo com Pei, Xu e Wu (2020), teve sua autosimilaridade e dependência de longo 

alcance introduzidas por Kolmogorov (1940) e apronfundadas por Mandelbrot e Ness 

(1968).  
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O MBF admite a auto-similaridade e incrementos estacionários, além de exibir a 

memória longa, logo, essas propriedades compactas auxiliam na caracterização de 

alguns fenômenos do mundo real (YU, 2019). As propriedades de auto-similaridade e 

dependência de longo alcance tornam o movimento browniano fracionário adequado 

em diferentes aplicações como finanças matemáticas (AHMADIAN; ROUZ, 2020). 

O campo aleatório gaussiano com incrementos estacionários pode admitir 

direções particulares nas quais sua regularidade é maior, o que permite que a análise 

fractal aumente a acurácia de diagnósticos, inclusive com aplicações médicas 

(BIERMÉ; LACAUX, 2020). O Movimento Browniano Fracionário é um processo 

estocástico (ZHOKH; STRIZHAK, 2019) e  assim como no movimento browniano 

regular, ele é gerado por meio da soma de uma série de etapas aleatórias com 

distribuição gaussiana, porém agora, o somatório é ponderado sobre as etapas 

brownianas anteriores (ADDISON et al., 1998). 

Muitos fenômenos físicos aos quais o movimento browniano não se aplica podem 

ser explicados por meio do MBF, uma vez que não é limitado aos pressupostos do 

processo de Markov e de semimartingale, o que faz com que o MBF seja aplicado 

com sucesso a dados econômicos (HAN; SUN, 2019). O processo estocástico não-

Markoviano subjacente fornece uma estrutura natural para analisar sequências 

complexas onipresentes de flutuações (VIOLANDA; BERNIDO; CARPIO-BERNIDO, 

2019). 

 

2.8.3 Modelo de Black Scholes 

 

Durante as últimas décadas, pesquisadores tiveram interesse no problema da 

modelagem e derivação dos mercados financeiros (KARIPOVA; MAGDZIARZ, 2017) 

decorrente dos trabalhos publicados Black e Scholes (1973) e Merton (1973). Esses 

trabalhos tiveram impactos sobre o mercado financeiro e suscitaram grande interesse 

acadêmico por criarem os princípios do preço das opções de arbitragem (HU; GAN, 

2018). 

Uma abordagem popular para os contratos de opções de preços é o uso de 

modelos matemáticos baseados em equações diferenciais, partindo do pressuposto 

de mercados perfeitamente líquidos (PATSIUK; KOVALENKO, 2018; SHINDE; 

TAKALE, 2012). Para Black e Scholes (1973), o valor de uma opção européia em uma 

ação, cujo preço segue um movimento geométrico browniano com deriva e 
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volatilidade constante, é regido por um diferencial parabólico parcial de equação de 

segunda ordem em relação ao tempo e ao preço das ações. Tal pressuposto, deu 

origem à conhecida equação de Black-Scholes (CEN et al., 2018). 

Além de ser um dos modelos mais efetivos de opções de preços, a equação de 

Black-Scholes é também o modelo mais simples para o preço de derivados 

financeiros, no qual o preço de todas as opções de compra e venda podem ser escritos 

de forma fechada (CHANANE, 2011; SOUSA; CRUZEIRO; GUERRA, 2018). Porém 

o modelo de Black-Scholes-Merton só pode valorar as opções européias, enquanto 

que a abordagem do modelo binomial pode também ser utilizada para opções 

americanas de exercício antecipado (HAHN; DYER, 2008). 

 

2.8.4 Método de simulação de Monte Carlo 

 

O método de simulação de Monte Carlo foi inicialmente incorporado em finanças 

em problemas de derivativos de precificação (WANG; KAO, 2016) e tem como objetivo 

estimar diferentes cenários em um determinado momento e permitir anexar um valor 

de probabilidade ao VPL do projeto (ROUT; SAHOO; THOMAS, 2018). 

A simulação de Monte Carlo é uma ferramenta flexível e simples que é 

amplamente utilizada na avaliação de caminhos aleatórios (FATHI-VAJARGAH; 

SALIMIPOUR, 2017), é muito mais flexível e capaz de reproduzir certos processos 

com maior exatidão comparada a outros processos (FLORA; VARGIOLU, 2020). 

Contudo, a técnica pode ser aliada ao método binomial, uma vez que a simulação de 

Monte Carlo corrobora com a captura do valor da flexibilidade na evolução do preço 

do ativo, e, desta forma, permite que o tomador de decisões responda às diferentes 

variáveis previstas (BLANCO et al., 2011; BOYLE; GUTHRIE, 2006; TRIGEORGIS; 

SCHWARTZ, 2001). 

Na precificação das Opções Reais, a utilização do método de simulação de Monte 

Carlo facilita o tratamento do fluxo de caixa esperado e permite a avaliação das 

opções propostas (LOPES et al., 2019). Deste modo, a simulação de Monte Carlo é 

empregada como um eficiente método de precificação de opções (PELLEGRINO; 

CARBONARA; CONSTANTINO, 2019). 

Os métodos de avaliações das Opções Reais levam em consideração a presença 

de um alto nível de incerteza e flexibilidade gerencial no processo de decisões de 

investimento, favoráveis à aplicação da simulação de Monte Carlo (RĘBIASZ, 2019). 
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Contudo, é fundamental a definição da distribuição de probabilidade dos ativos 

subjacentes, para que a simulação de Monte Carlo produza valores das Opções Reais 

mais precisas (GUJ; CHANDRA, 2019). 

O problema do número ideal de rotações de uma cultura florestal com a escolha 

do manejo silvicultural adequado, pode ser considerado como um conjunto de opções 

de compra europeia com distintos prazos de vencimento, com as quais o exercício 

deve ser, imprescindivelmente, no prazo de vencimento (SAMANEZ; FERREIRA; 

NASCIMENTO, 2014), ou seja, após a colheita da floresta plantada. Logo, ao exercer 

a opção de continuar com determinado manejo silvicultural para rotação seguinte, uma 

nova opção poderá, não obrigatoriamente, ser exercida após sete anos e, assim, 

sucessivamente. 

 

2.8.5 Volatilidade 

 

Decisões em projetos de investimento são diretamente dependentes da estimativa 

da demanda, onde mesmo pequenos aumentos inesperados de incerteza podem 

impactar no valor esperado dos fluxos de caixa (ALVAREZ, 1999). Nesse sentido, a 

volatilidade pode ser expressa como a variação que o ativo subjacente sofre ao longo 

do tempo, o qual irá indicar a incerteza (risco) produzida por meio dos retornos deste 

ativo (MONTEIRO, 2003). 

Logo, a incerteza no preço do ativo subjacente deve ser determinada das 

estratégias ótimas de entrada e saída (ALVAREZ, 1998), uma vez que o impacto da 

incerteza nas decisões é um fator importante a ser considerado nas abordagens de 

avaliação econômica (MOON; BARAN, 2018) e ela refere-se à uma concepção 

generalizada de risco ou probabilidade de ganhos e perdas nos investimentos (TANG 

et al., 2017). 

A estrita positividade da volatilidade é uma propriedade essencial na modelagem 

financeira (FONSECA; MARTINI, 2016) e sua inclusão nos processos, condicionará 

descrições mais precisas da dinâmica dos retornos (CAPORIN; ROSSI; MAGISTRIS, 

2017). Contudo, na literatura existente sobre OR assume-se volatilidade dos ativos é 

constante (WANG; WANG; ZHOU, 2017). 

A hipótese de volatilidade constante é claramente incompatível com os padrões 

de inclinação que geralmente estão presentes nos preços das Opções Reais (SOUSA; 

CRUZEIRO; GUERRA, 2018). Uma maneira natural de abordar esta questão é 
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introduzir aleatoriedade na volatilidade (TAKAISHI, 2018). Por esta razão, diversas 

extensões foram propostas para lidar com o comportamento estocástico da 

volatilidade (CARAVENNA; CORBETTA, 2018; NISHINO; KAKAMU; OGA, 2012; 

THAVANESWARAN; PEIRIS; APPADOO, 2008) e o principal mecanismo utilizado 

para a redução da incerteza, bem como a distribuição imparcial de riscos, envolve 

uma abordagem de Opção Real (LEE et al., 2013). 
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3 MATERIAL E MÉTODOS 

 

3.1 Espécie e manejo silvicultural 

 

O presente estudo foi pautado em coeficientes técnicos-econômicos de florestas 

plantadas com Eucalyptus, clonal, com espaçamento de 3 m x 2 m, logo, demandou 

a área de 3.615,85 hectares, localizada na região Centro-Oeste do estado de São 

Paulo, Brasil, destinadas à produção de painéis de madeira particulada. Diante disso 

foram ponderadas três rotações consecutivas, sob diferentes manejos silviculturais, 

caracterizadas, respectivamente, por: 

Implantação florestal (IF), 0 ao 7°ano: implantação de florestas plantadas com 

1.667 árvores por hectare, Volume Médio Individual (VMI) de 0,22 m³ e Incremento 

Médio Anual (IMA) de 52,38 m³ha-1ano-1; 

Condução florestal (CFI), 8° ao 14° ano: talhadia de florestas plantadas com 1.333 

árvores por hectare, VMI de 0,23 m³ e IMA de 44,42 m³ha-1ano-1; 

Condução florestal (CFII), 15° ao 21° ano: talhadia de florestas plantadas com 

1.067 árvores por hectare, VMI de 0,25 m³ e IMA de 37,67 m³ha-1ano-1. 

 

3.2 Análise da série temporal do preço da madeira 

 

Foi utilizada uma série temporal dos preços mensais da madeira de Eucalyptus,  

com tamanho de amostra igual a 90 meses, compreendia do intervalo de janeiro de 

2011 a junho de 2018, os valores, em Real brasileiro (BRL), foram deflacionados 

utilizando o Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP - DI) divulgado pela 

Fundação Getúlio Vargas (FGV, 2019), para o mês base, junho de 2019. 

Para verificar o comportamento da série temporal, foram aplicados testes 

econométricos de normalidade, tendência, estacionaridade, autocorrelação e 

linearidade (MATIAS; SILVA; VIEIRA, 2005; OLSSON; HILLRING; VINTERBACK, 

2011) e, por meio do software R (R DEVELOPMENT CORE TEAM, 2019), os testes 

aplicados foram: teste Jarque Bera (JARQUE; BERA, 1980) com hipótese nula de 

distribuição normal dos dados, pacote tseries; teste de Cox Stuart (COX; STUART, 

1955) com hipótese nula de que a série temporal possui tendência, pacote randtests; 

teste de Phillips-Perron (PHILLIPS; PERRON, 1988) com hipótese nula de raiz 

unitária, I (1), pacote aTSA; teste KPSS (KWIATKOWSKI et al., 1992) com hipótese 
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nula de estacionaridade, I (0), pacote aTSA; estimativa GPH (GEWEKE; PORTER-

HUDAK, 1983) do parâmetro diferencial fracionário (d), pacote fracdiff. 

 

3.3 Modelagem do preço do ativo subjacente 

 

Por meio dos dados históricos do preço da madeira, foram calculados os valores 

do drift (α) de -7,93 % e volatilidade (σ) de 11,80 % em termos anuais. E assim, o 

preço do ativo subjacente foi modelado como um MBF (Equação 1), conforme Manley 

Niquidet (2017). 

 

𝑃் = 𝑃௧ିଵ𝑒
൬஑୘ି

ಚమ೅మಹ

మ
൰
𝑒஑√∆்ௐಹ

                                                                                                            (1) 

Em que: 

𝐻  é o coeficiente de Hurst (H), que leva em conta o parâmetro de diferencial 

fracionario. 

𝑊ு é o ruído gaussiano fracionário. 

 

A fim de estabelecer um comparativo, foi realizada a modelagem do ativo 

subjacente seguindo o MGB (Equação 2), conforme Miranda, Brandão e Lazo (2017). 

Desse modo, a diferença entre os modelos foi testada por meio do teste Wilcoxon 

Rank Sum Test (MANN; WHITNEY, 1947), com nível de significância de 5%. 

 

𝑃் = 𝑃௧ିଵ𝑒
൬஑ି

ಚమ

మ
൰∆்

𝑒஢ఌ√∆்                                                                                                                    (2) 

Em que: 

𝜀 é o erro aleatório com distribuição normal padrão. 

 

Com vistas à demonstrar o comportamento da série histórica do preço da madeira 

de Eucalyptus, quando a mesma é modelada por meio dos modelos estocásticos, 

plotou-se a Figura 1 (a), a qual representa a evolução dos preços da madeira seguindo 

o MBF e a Figura 1 (b) que representa a evolução por meio do MGB para os próximos 

21 anos em três simulações. A linha tracejada representa a tendência, ligeiramente 

negativa dos preços, em 21 anos. 
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Figura 1 — Simulações dos preços de Eucalyptus por meio do (a) MBF e (b) MGB 

 

 

3.4 Fluxo de caixa esperado do projeto de investimento florestal 

 

Os valores monetários foram expressos em Dólar americano (USD) por ser uma 

divisa internacional de referência, conforme preconizado por Simões, Cervi e Batistela 

(2018), onde a taxa de câmbio utilizada foi de 3,8316 BRL, emitida pelo Banco Central 

do Brasil (2019) em 28 de junho, 2019. 

A remuneração do capital pelo uso da terra, isto é, o custo de oportunidade que o 

produtor possui em decorrência do desenvolvimento de uma cultura em detrimento de 

outra (COSTA; PIKETTY; ABRAMOVAY, 2013) teve como premissa o valor da terra 

nua para reflorestamento, tendo como base a região de abrangência do estudo, 

conforme os dados disponibilizados pelo Instituto de Economia Agrícola (2019). 

O valor monetário da exaustão dos ativos biológicos, ou seja, das florestas 

plantadas com Eucalyptus e as deduções dos tributos foram ponderados no período 

em que ocorreu o corte raso, em decorrência da geração de receitas. Logo, o 

enquadramento tributário do projeto de investimento foi pautado na legislação vigente, 

conforme Brasil (1996), lei nº 9.430, que dispõe sobre a legislação tributária federal, 

no regime tributário do lucro real, o qual considera geração de receita bruta superior 

a USD 5.399. Portanto, a alíquota do Imposto de Renda (IR) foi de 25 % e a 

Contribuição Social sobre Lucro Líquido (CSLL) foi de 9 %, além destes foram 

deduzidos 1,65 % referente ao Programa de Integração Social (PIS) e 7,6 % inerente 

à Contribuição para Financiamento da Seguridade Social (COFINS). 

O fluxo de caixa esperado (Equação 3) foi projetado para um horizonte de 

planejamento de 21 anos, portanto, período considerado como a vida útil do ativo 
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biológico. Desta forma, ponderaram-se as despesas desembolsáveis provenientes 

dos tratamentos silviculturais, como: roçada, talhoamento, aplicação de formicidas e 

defensivos químicos, capina química, calagem mecanizada, subsolagem, 

coveamento, plantio, replantio, irrigação, reformas de cercas, transporte de insumos, 

adubação manual e mecânica, abertura de dreno, manutenção de aceiros, condução 

da rebrota e eliminação dos brotos. 

 

𝐹𝐶𝐿௜,௝ = [(𝑉௜ ∗ 𝑃௜) ∗ (1 − 𝐷) − 𝐼𝑡𝑜 − 𝐸𝑥 − 𝑅்] ∗ (1 − 𝑇𝑟) + 𝐸𝑥 + 𝑅்                                   (3) 

Em que: 

𝐹𝐶𝐿௜,௝ é o fluxo livre de caixa na idade 𝑖 no estado de preço 𝑗; 

𝑉௜ é o volume de madeira na idade 𝑖; 

𝑃௜ é o preço da madeira na idade 𝑖; 

𝐷 é o somatório das deduções de PIS, COFINS; 

𝐼𝑡𝑜 são as despesas desembolsáveis provenientes do tratamento silvicultural; 

𝐸𝑥 é a exaustão; 

𝑅் é a remuneração pelo uso da terra; 

𝑇𝑟 é a tributação. 

 

3.5 Taxa do custo de oportunidade do projeto de investimento florestal 

 

Diante da necessidade de estimar a taxa do custo de capital exigida pela 

participação dos credores no investimento, para efeito dos cálculos, tomou-se como 

base o CMPC (Equação 4), que é uma ponderação entre o custo de capital dos 

acionistas e o custo do capital dos credores, ajustado à taxa livre de risco (BRIGHAM; 

HOUSTON, 2012). 

 

𝐶𝑀𝑃𝐶 =  𝑘௘

𝑘௣

𝑘௣ + 𝑘௧
+ 𝑘ௗ

𝑘௧

𝑘௣ + 𝑘௧

(1 − IR)                                                                                     (4) 

Em que: 

𝑘௘ é o custo de capital dos acionistas; 

𝑘ௗ é o custo de capital dos credores; 

𝑘௣ é a participação do capital dos acionistas; 

𝑘௧ é a participação do capital dos credores; 
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IR é a alíquota do Imposto de Renda. 

 

Destarte, a taxa do custo de capital dos acionistas foi estimada, de acordo com 

Baker e English (2011), por meio da equação (5). 

 

𝑘௘ =  𝑅௙ +  𝛽𝑙 ൫𝑅௠ − 𝑅௙൯ + 𝛼஻௥                                                                                                        (5) 

Em que: 

𝑅௙ é a taxa livre de risco; 

𝛽𝑙 é o beta realavancado do setor; 

𝑅௠ é o retorno esperado pelo mercado; 

൫𝑅௠ − 𝑅௙൯ é o prêmio pelo risco de mercado; 

𝛼஻௥ é o prêmio risco-país. 

 

Devido à sensibilidade do modelo de precificação de ativos de capital (CAPM) em 

descrever a percepção do risco de se investir em uma empresa, sobretudo no setor 

florestal, mensurou-se o retorno exigido pelos acionistas de 10,5 %, com taxa livre de 

risco de 5,5 %. Ressalta-se que, a taxa livre de risco incidiu da série histórica 

disponibilizada pelo Departamento do Tesouro dos EUA (2019) desde o ano de 1962, 

com prazo de maturidade de dez anos, que é a maturidade comumente empregada 

pelos analistas financeiros (VIEBIG et al., 2008). A predileção por períodos mais 

longos para cada variável resultará em ausência de qualquer tendência ao longo do 

tempo (DAMODARAN, 2012). 

Para o coeficiente de risco sistemático do mercado, estimou-se o beta 

realavancado do setor de madeira e celulose, por meio das empresas de capital 

aberto, que possuíam ações negociadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcão (2019), 

foram elas: Celulose Irani, Duratex, Eucatex, Klabin e Suzano, que resultou no 

coeficiente sistemático médio desalavancado de 0,33 e 0,42, após realavancagem. 

Como prêmio de risco de mercado, assumiu-se o índice S&P Global Timber & 

Forestry, fornecido pela S&P Dow Jones (2019) para um período de 10 anos, 

resultando em retorno anualizado de 7,8 %. 

Assim como a taxa livre de risco, o prêmio pelo risco Brasil de 4,1 % foi a média 

geométrica dos títulos de dívida emitidos por países emergentes desde o ano de 1994 

(EMERGING MARKETS BOND INDEX + BR, 2019), ponderados geometricamente, 
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para não superestimar os valores das variáveis devido aos longos períodos de dados 

(DAMODARAN, 2010). 

Para acuidade dos credores, o retorno exigido foi de 9,1 %, sendo o spread de    

3,6 % pela inadimplência dos clientes, uma vez que o Brasil possuía, no período do 

estudo, a classificação de crédito especulativo (BA2) de acordo com a Moody’s (2019). 

Dessa forma, a taxa do custo de oportunidade do projeto de investimento florestal, por 

meio do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), foi de 8,6 %, com 34 % da 

alíquota do Imposto de Renda, conforme a tributação vigente no País, e 43 % da 

participação do capital dos credores. 

 

3.6 Precificação das opções por meio da técnica de Monte Carlo 

 

A escolha do número de rotação ideal pode ser resolvida por meio da metodologia 

de Monte Carlo, uma vez que é uma abordagem flexível para o cálculo de valores de 

opção, de uso específico em campos como o manejo florestal, e, sobretudo, porque 

pode ser colocado como problema de maximização (Equação 6) de expectativa 

(PETRÁSEK; PEREZ-GARCIA, 2010). 

 

𝑉𝐹௠á௫ = 𝑚𝑎𝑥[෍
[(𝑉௜ ∗ 𝑃௜) ∗ (1 − 𝐷) − 𝐼𝑡𝑜 − 𝐸𝑥 − 𝑅்] ∗ (1 − 𝑇𝑟) + 𝐸𝑥 + 𝑅்

(1 + 𝐶𝑀𝑃𝐶)௡

ே

௡ୀ଴

]                (6) 

Em que: 

𝑉𝐹௠á௫ é o valor esperado para cada rotação, em decorrência do máximo do fluxo de 

caixa esperado para cada rotação, com 𝑁 sendo um múltiplo de 7. 

 

Diante disso, por meio da abordagem de Ibáñez e Zapatero (2004), estabeleceu-

se que o valor da continuação, ou seja, a adoção de uma nova rotação, consiste na 

fronteira ideal do valor do exercício, quando este é igual ao valor da continuação. E 

ainda, por meio da adaptação do algoritmo registrado pelos autores (Equação 7), 

realizou-se a abordagem de recursão inversa, com o limite máximo definido de três 

rotações consecutivas das florestas plantadas, ou seja, 𝑡 = 21 anos. 

 

𝑉𝑃௘௫௣ =
1

𝑀
෍ 𝑉𝐹௠á௫

଻

௜

+
1

𝑀
෍ 𝑉𝐹௠á௫

ଵସ

௜

+  
1

𝑀
෍ 𝑉𝐹௠á௫

ଶଵ

௜

                                                                  (7) 
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Em que: M representa o número total de séries de preços simulados. 

 

Ademais, executou-se a simulação de Monte Carlo dos fluxos de caixa 

descontados para cada rotação, com base na simulação do preço do ativo subjacente, 

os quais seguiram as distribuições dos modelos MBF e MGB, por meio do auxílio do 

software R (R DEVELOPMENT CORE TEAM, 2019), pacote longmemo, com geração 

de 50.000 trajetos de preços, com parâmetro inicial fixo “22”. 

O prêmio das opções (𝑉𝑂), as quais consideramos concomitantemente na análise 

do valor presente expandido foi resultante da diferença entre o valor presente 

expandido (𝑉𝑃௘௫௣) com o valor presente sem flexibilidade (Equação 8). 

 

𝑉𝑂 = 𝑉𝑃௘௫௣ − 𝑉𝑃ௗ௘௧௘௥                                                                                                                           (8) 

Em que: 

𝑉𝑃ௗ௘௧௘௥ é o valor presente determinístico.  
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

4.1 Modelagem do preço do ativo subjacente 

 

Para a série temporal do preço da madeira de Eucalyptus, rejeitou-se a primeira 

hipótese testada de normalidade dos dados, por meio do teste de Jarque Bera (valor 

p de 0,0037). Logo, a escolha por testes não paramétricos, justifica-se por permitir 

maior acurácia dos resultados na presença de autocorrelação e heteroscedasticidade 

não condicional (AREAL; ARMADA, 1999). 

Por meio do teste de Cox Stuart, constatou-se que a série temporal não 

paramétrica possuía tendência, com o qual rejeitou-se a hipótese nula (valor p de 

5,684e-14). Conseguinte, o teste de Phillips-Perron, com a hipótese de que a série 

temporal, com drift e tendência possuía raiz unitária, atestou que a série era não 

estacionária, com valor p de 0,481. 

Com a realização da análise de regressão, foi encontrado que o preço da madeira 

no tempo 𝑡 − 1  influiu significativamente o preço no tempo 𝑡  (b = 0,9899), com 

estatística t de 55,106. Logo, a qualidade do ajuste da regressão foi verificada por 

meio da hipótese de normalidade dos resíduos que, por meio do teste de Jarque Bera, 

foi rejeitada com valor p de 2,2e-16, sugerindo que os resíduos não eram aleatórios, 

portanto, outro fator que influenciou na variável dependente ( 𝑙𝑛𝑃௧ିଵ ) não foi 

considerado no ajuste (Figura 2). Desse modo, a independência dos incrementos, que 

é um dos pressupostos para aplicação do MGB, não pôde ser assumida para a série 

temporal. 

 

Figura 2 — Análise dos resíduos da regressão linear 

 

 

Frequentemente, preços de commodity são analisados sob a hipótese de reversão 

a média (KULATILAKA, 1993; SCHWARTZ, 1997). Pindyck (1999) verificou que 

muitas vezes a reversão da média só pode ser comprovada para séries temporais 
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com mais de 100 anos. Como o período de análise deste estudo foi de 90 meses, 

adotou-se outro teste para confirmar a condição de não estacionaridade da série, o 

teste KPSS, porém, com hipótese de estacionaridade I (0), uma vez que por meio 

deste teste é possível verificar se uma série é realmente I (d) e se sua segunda 

diferença segue um processo I (0), identificando uma memória longa verdadeira contra 

memória longa espúria (NIQUIDET; SUN, 2012). 

Por meio do teste KPSS, a hipótese de estacionaridade da série não foi rejeitada, 

a qual apresenta memória longa verdadeira (valor p de 0,1). Logo, por meio da 

estimativa de GPH, para a série temporal do preço da madeira de Eucalyptus (𝑙𝑛𝑃), o 

valor de 0,91 foi estimado para a memória longa verdadeira ou diferencial fracionario 

(d). Por conseguinte, coeficiente de Hurst de 0,85, para a série diferenciada (𝑙𝑛𝑃௧ −

𝑙𝑛𝑃௧ିଵ). 

Dessa forma, com base nos testes econométricos, atestou-se que o MBF foi mais 

apropriado para modelar os preços linearizados da madeira ao longo do tempo, do 

que o MGB. E ainda, assim como Black e Scholes (1973), que sabiam que as 

distribuições de retorno de preço não eram log-normais (LAJBCYGIER; CONNOR, 

1997), este pressuposto foi assumido para o presente estudo. 

As variações no preço do ativo subjacente, ou seja, no preço da madeira para 

projetos florestais, em alguns momentos, seguem um padrão repetitivo, os quais têm 

implicações diretas na escolha do manejo silvicultural adotado e, por conseguinte, 

afetam a adequação de políticas florestais (NIQUIDET; SUN, 2012), bem como 

políticas fiscais aplicáveis ao setor. Desse modo, ao verificar o comportamento da 

série histórica do preço da madeira, subsídio à escolha do melhor ajuste matemático 

são alcançados, como exemplo, a estimativa do parâmetro de diferencial fracionario , 

o qual para a série do preço da madeira de Eucalyptus, em um país de economia 

emergente, foi de 0,87. 

Estimativas do fator do diferencial fracionario para outras espécies madeireiras 

foram realizadas, como para o Pinus radiata, em um estudo desenvolvido na Nova 

Zelândia por Manley e Niquidet (2017), os quais obtiveram valor de 0,78, contudo para 

uma série de dados compreendida no intervalo de 1973 a 2016. Além de Niquidet e 

Sun (2012) para preços da madeira na América do Norte, para os quais o fator d variou 

entre 0,68 e 0,81, sendo que para celulose, 0,64. 

Os estudos que abordam a análise de raiz unitária concentraram-se em validar as 

hipóteses de estacionaridade e não estacionaridade, porém há choques causados 
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pela fuga de dentro para fora dos mercados durante períodos de crise e estresse 

financeiro (BEBER; BRANDT; KAVAJECZ, 2009). Dessa forma, a estimativa do fator 

de memória longa verdadeira (I (d)) é fundamental para que as autoridades 

reguladoras busquem manter a estabilidade financeira e o gerenciamento de políticas 

públicas (SUN et al., 2018), bem como o fornecimento de subsídios aos gestores ao 

empreenderem em projetos florestais. 

Com efeito, para o preço da madeira, Manley e Niquidet (2017) encontraram, para 

o estudo de caso da Nova Zelândia, que uma possível explicação para a presença 

dos choques nos preços seria em função da constante evolução das exportações no 

país. O mesmo argumento é aplicável para a situação do preço da madeira de 

Eucalyptus no Brasil, haja vista que as exportações de painéis de madeira particulada 

e em fibras no período compreendido da série de preço também foram 

significativamente crescentes (MINISTÉRIO DA ECONOMIA, INDÚSTRIA, 

COMÉRCIO EXTERIOR E SERVIÇOS, 2019). 

Contudo, é válido argumentar o reflexo do aumento da demanda pela madeira 

como matéria prima para produção de painéis de madeira particulada ou de fibra, na 

aquisição por propriedades de terra com vistas a implantação de florestas plantadas, 

que, por conseguinte, reflete a influência que o mesmo pode exercer nos choques de 

preço da madeira, dada a crescente evolução do preço da terra (INSTITUTO DE 

ECONOMIA AGRÍCOLA, 2019) ao acompanhar o período do estudo. 

 

4.2 Valoração do projeto de investimento florestal 

 

Com a realização das simulações por meio da técnica de Monte Carlo, as saídas 

do modelo (𝑉𝐹௠á௫) são distribuições de probabilidades, com vistas a apoiar o gestor 

florestal na escolha do valor específico (PELLEGRINO; CARBONARA; 

COSTANTINO, 2019). Diante disso, as simulações com o preço seguindo o MBF ou 

MGB retornaram probabilidades de 100 % de execução de três rotações, ordenadas 

consecutivamente: IF, CFI e CF II. 

Por meio da modelagem do preço seguindo o MBF, a resultante do somatório das 

médias dos valores presentes simulados (Figura 3), em 50.000 séries de preços, para 

cada rotação, respeitando o manejo silvicultural adotado em cada ciclo, foi o valor 

presente expandido de USD 9.169.631, ou seja, acréscimo de 124,11 % ao valor 

presente determinístico de USD 4.091.543. 
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Nessa perspectiva, o valor presente médio simulado para a primeira rotação, com 

IF, foi de USD 2.543.973, desvio padrão de USD 415.419, mínimo USD 1.145.863, 

máximo de USD 4.701.840, com curtose e assimetria de 2,705e-01 e 3,724e-01, 

respectivamente. O segundo manejo, CFI, retornou valor presente médio de             

USD 3.013.272, desvio padrão de USD 464.529, mínimo de USD 1.433.497, máximo 

de USD 5.290.618, curtose de 1,751e-01 e assimetria de 3,140e-01.  

Para a terceira rotação, CFII, a simulação resultou em valor presente médio de                             

USD 3.612.386, desvio padrão de USD 476.140, mínimo de USD 2.024.243, máximo 

USD 5.850.472, curtose de 1,434e-01 e assimetria de 2,894e-01. Observou-se que 

mesmo com a diminuição do volume das madeiras, conforme o término de cada 

rotação, houve ligeiro aumento monetário dos valores presente médios simulados, 

dado que as despesas silviculturais foram reduzidas com a alteração do manejo 

silvicultural adotado.  

Destarte, com os coeficientes de curtose e assimetria estimados, as distribuições 

foram classificadas como leptocúrticas e simétricas, uma vez que foi estabelecido um 

comparativo entre a assimetria e esbeltez das distribuições com o comportamento 

padrão da distribuição teórica normal (MUNIS et al., 2018). 

 

Figura 3 — Histograma das simulações, com o MBF, do preço da madeira para as rotações 

 

 

Para a modelagem do preço seguindo o MGB, o valor presente expandido 

resultante do somatório das médias simuladas (Figura 4), para cada rotação, foi de 

USD 10.456.161, acréscimo de 155,55 % ao valor presente determinístico. Por 
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conseguinte, o valor presente médio simulado para a primeira rotação, com IF, foi de                 

USD 2.853.264, desvio padrão de USD 452.008, mínimo de USD 1.348.157, máximo 

de USD 5.146.872, com curtose e assimetria de 2,112e-01 e 3,645e-01, 

respectivamente. 

Com a adoção do segundo manejo silvicultural, ou seja, CFI, o valor presente 

médio resultante foi de USD 3.467.598, desvio padrão de USD 499.195, mínimo de 

USD 1.676.121, máximo de USD 5.827.050, curtose de 1,745e-01 e assimetria de 

3,045e-01, enquanto que para a terceira rotação, CFII, a simulação resultou em valor 

presente médio de USD 4.135.299, desvio padrão de USD 508.304, mínimo de        

USD 2.374.218, máximo USD 6.511.944, curtose de 1,751e-01 e assimetria de     

2,949e-01. 

As distribuições também, quando comparadas com o padrão da curva normal 

teórica, foram classificadas como leptocúrticas e simétricas, em consonância com os 

valores de curtose e assimetria obtidos. 

 

Figura 4 — Histograma das simulações, com o MGB, do preço da madeira para as rotações 

 

 

O sucesso econômico de qualquer projeto está em perceber o valor estratégico 

dos negócios, o que atribui às empresas, sobretudo florestais, vantagens competitivas 

(GROVER et al., 2018). Dessa forma, a oportunidade de uma decisão de investir em 

novas rotações de florestas plantadas, com a adoção de determinados sistemas de 

manejos silviculturais, proporcionou criação de valor ao projeto de investimento 

florestal, uma vez que o valor da opção de investimento é determinado pela interação 
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entre a incerteza do mercado e a estratégia de investimento (BELDERBOS; TONG; 

WU, 2019). 

Como o valor das Opções Reais é uma função da flexibilidade do gestor florestal 

e sua capacidade de modificar suas decisões de investimento (MCDONALD; SIEGEL, 

1986), as modelagens do ativo subjacente por meio do MBF e MGB, resultaram em 

acréscimos significativos ao projeto, 124,11 % e 155,55 %, respectivamente. 

Essa parte substancial do valor do projeto, o qual tornou-o exequível face ao 

método determinístico, é devido ao desenvolvimento das opções disponíveis para os 

gestores florestais, as quais são essencialmente exercidas por meio de tomadas de 

decisões (CORTAZAR; SCHWARTZ; CASASSUS, 2001; SABET; HEANEY, 2017). 

 

4.3 Reflexo da escolha da modelagem do preço no valor final do projeto 

 

As distintas modelagens do preço da madeira, MBF ou MGB, resultaram em 

acréscimo de valor ao projeto de investimento que, por conseguinte, tornaram viável 

sua execução, uma vez que o VPL com flexibilidade foi superior a zero (SILVA; 

FONTES, 2005). Em contraste à abordagem tradicional, a qual resultou em déficit de 

USD 1.065.997, em decorrência do Capital Expenditure (CAPEX) de USD 5.157.540. 

Contudo, com a modelagem do preço da madeira por meio do MGB o acréscimo 

foi de 31,44 %, como prêmio do exercício de 100 % das duas opções europeias com 

prazos de vencimento de 7 e 14 anos, consecutivamente, comparada à modelagem 

por meio do MBF. A diferença, entre as distribuições do valor presente expandido para 

o MBF e o para MGB, foi estatisticamente significativa (Figura 5), atestada por meio 

do Wilcoxon Rank Sum Test, com valor p menor que 2,2e-16. 

 

Figura 5 — Boxplot do Valor Presente expandido para os modelos estocásticos MBF e MGB  
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Para desenvolver a avaliação de um ativo é necessário um modelo de 

desenvolvimento com valores e caracterização das dependências dos parâmetros 

(MARENA; ROMEO; SEMERARO, 2018). O estudo de funções aleatórias tem sido 

predominantemente dedicado às sequências de variáveis aleatórias independentes, 

porém séries temporais naturais normalmente apresentam intervalo de 

interdependência, que para o MBF pode ser considerado com infinito (MANDELBROT; 

NESS, 1968). 

A legibilidade da memória longa presente na série temporal do preço do 

Eucalyptus, atestada por meio do teste de KPSS, acentuou a necessidade da eleição 

do padrão de modelagem correto, uma vez que há supervalorização do prêmio das 

opções por meio do MGB, 31,44 % quando comparado ao MBF, a qual pode resultar 

em dispêndios monetários significativos na alocação de estratégia para os gestores 

florestais. 

A consciência das estratégias a serem adotadas em um projeto de investimento, 

quando bem observadas e mensuradas, proporcionam ganhos econômicos. Contudo, 

a criação de valor da opção exige alinhamento da estratégia de investimento das 

empresas aos ambientes em que se encontram (SODA; FURLOTTI, 2017), logo, 

devem ser percebidas como uma ferramenta para auxiliar o gestor florestal, não 

apenas em relação a projetos de baixo valores ou inviáveis por metodologias 

tradicionais, mas também para quantificar os ganhos reais acrescidos em projeto de 

alto valor (TIWANA et al., 2007). 
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5 CONCLUSÕES 

 

Para a faixa de preço compreendida da série temporal para o gênero Eucalyptus, 

a modelagem por meio do Movimento Browniano Fracionário resulta em valor 

presente expandido, sendo este inferior ao valor presente expandido obtido por meio 

do Movimento Geométrico Browniano. 

Quando a série temporal do preço da madeira de Eucalyptus indica memória longa 

verdadeira, a escolha do Movimento Geométrico Browniano resulta em 

supervalorização de 31,44 % do projeto de investimento florestal, todavia, a aplicação 

do capital disponível e o respectivo período de alocação, podem conduzir o gestor 

florestal às decisões equivocadas. 

Uma vez indicada a presença de memória longa verdadeira na série temporal do 

preço da madeira de Eucalyptus, a modelagem do ativo subjacente realizada por meio 

do processo estocástico, Movimento Browniano Fracionário, é mais apropriada 

quando comparada ao Movimento Geométrico Browniano. 

A incorporação de 100 % das opções europeias para as rotações das florestas 

plantadas com Eucalyptus com a modelagem do ativo subjacente por meio do 

Movimento Browniano Fracionário, em um horizonte de planejamento de 21 anos, 

agrega 124,11 % de valor ao projeto de investimento florestal, o que fomenta sua 

viabilidade economica em contraste ao método determinístico. 
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