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Resumo 

Cardoso, Samuel de Oliveira; Samanez, Carlos Patrício. Análise de 
Investimento de Capital na Indústria Brasileira de papel e celulose por 
meio da Teoria das Opções Reais: O Caso da Fibria Celulose S. A. Rio 
de Janeiro, 2014. 148p. Dissertação de Mestrado – Departamento de 
Engenharia Industrial, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
 

O presente trabalho tem como objetivo final a verificação da aplicabilidade 

da Teoria das Opções Reais (TOR) em investimentos de papel e celulose, 

considerando o Movimento de Reversão à Média (MRM) nos fatores de risco, 

dado um modelo de gerenciamento de curto prazo, no âmbito de um estudo de 

caso da Fibria Celulose S.A. para o setor de papel e celulose no Brasil. Nesta 

dissertação, testa-se a aderência da série histórica de preços da celulose de fibra 

curta da Fibria, no período entre 2003 e 2013, a um modelo estocástico de 

reversão à média, sendo este modelo validado para o presente estudo. Uma vez o 

modelo validado, determinam-se os parâmetros para realização de cálculos e 

análises fundamentais para se chegar aos objetivos intermediários, etapa 

preliminar aos resultados do objetivo final. Dentre os cálculos e análises citados, 

ressaltam-se: determinação dos VPLs dinâmicos e os valores das Opções Reais 

europeias sequenciais para a Simulação de Monte Carlo com Processo Neutro ao 

Risco; construção e análise da Árvore Binomial com Processo Neutro ao Risco; 

construção e análise das Regiões de Gatilho para preços e lucros marginais em um 

Processo Real; comparação das Regiões de Gatilho com as determinadas pelas 

Árvores Binomiais. Assim, com tais análises, confirma-se, nesta dissertação, a 

aplicabilidade da Teoria das Opções Reais na Análise de Investimento no setor 

celulósico-papeleiro. 

 

Palavras-chave 
 

Celulose e papel; opções reais; processos estocásticos; reversão à média; 

simulação de Monte Carlo; método binomial. 
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Abstract 

Cardoso, Samuel de Oliveira; Samanez, Carlos Patrício (Advisor). Analysis 
of Capital Investment in the Brazilian pulp and paper industry by 
means of the Real Options Theory: The case of Fibria Celulose S. A. Rio 
de Janeiro, 2014. 148p. MSc. Dissertation – Departamento de Engenharia 
Industrial, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
 

The present work has the ultimate purpose of verifying the applicability of 

the Real Options Theory in the pulp and paper investment, considering the Mean 

Reversion Movement in the risk factors, given a short-term management model, 

within a study of Fibria Celulose S.A. for the pulp and paper industry in Brazil. 

This dissertation tests the adherence of Fibria’s short fiber pulp historical price 

series, between 2003 and 2013 to a stochastic mean reversion model, being this 

model validated in the present study. Once the model is validated, the parameters 

for calculations and fundamental analyzes are determined to reach intermediate 

goals, preliminary step to the results of the final goal. Among the cited 

calculations and analyzes, it is emphasized: determination of dynamic NPVs and 

values of the sequential European Real Options for the Monte Carlo Simulation 

with Risk Neutral Process; construction and analysis of the Binomial Tree with 

Risk Neutral Process; construction and analysis of the Trigger Regions for prices 

and marginal profits in a Real Case; Comparison between Trigger Regions and 

those determined by the Binomial Trees.So with such analyzes, it is confirmed, in 

this work, the applicability of the Real Option Theory on Investment Analysis in 

pulp and paper industry. 

 

Keywords 

Pulp and Paper; Real Options; Stochastic Process; Mean Reversion; Monte 

Carlo Simulation; Binomial Method. 
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