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Resumo

Cardoso, Samuel de Oliveira; Samanez, Carlos Patricio. Analise de
Investimento de Capital na Industria Brasileira de papel e celulose por
meio da Teoria das Opc¢Oes Reais: O Caso da Fibria Celulose S. A. Rio
de Janeiro, 2014. 148p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho tem como objetivo final a verificacdo da aplicabilidade
da Teoria das Opcdes Reais (TOR) em investimentos de papel e celulose,
considerando o Movimento de Reversdo a Média (MRM) nos fatores de risco,
dado um modelo de gerenciamento de curto prazo, no ambito de um estudo de
caso da Fibria Celulose S.A. para o setor de papel e celulose no Brasil. Nesta
dissertacdo, testa-se a aderéncia da série historica de precos da celulose de fibra
curta da Fibria, no periodo entre 2003 e 2013, a um modelo estocéstico de
reversdo a media, sendo este modelo validado para o presente estudo. Uma vez o
modelo validado, determinam-se os parametros para realizacdo de céalculos e
andlises fundamentais para se chegar aos objetivos intermediarios, etapa
preliminar aos resultados do objetivo final. Dentre os célculos e analises citados,
ressaltam-se: determinacdo dos VPLs dindmicos e os valores das Opcles Reais
europeias sequenciais para a Simulacdo de Monte Carlo com Processo Neutro ao
Risco; construgdo e analise da Arvore Binomial com Processo Neutro ao Risco;
construcdo e analise das Regibes de Gatilho para pregos e lucros marginais em um
Processo Real; comparacdo das Regibes de Gatilho com as determinadas pelas
Arvores Binomiais. Assim, com tais analises, confirma-se, nesta dissertacdo, a
aplicabilidade da Teoria das Opcdes Reais na Analise de Investimento no setor

celulésico-papeleiro.

Palavras-chave

Celulose e papel; opcBes reais; processos estocasticos; reversao a média;

simulacdo de Monte Carlo; método binomial.
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Abstract

Cardoso, Samuel de Oliveira; Samanez, Carlos Patricio (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, Pontificia Universidade Catdlica 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.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213258/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1213258/CA

Sumario

1. Introducéo

1.1. Posicionamento Académico da Dissertacao
1.2. Estrutura da Dissertagcao

1.3. Relevancia do Estudo

1.4. Aspectos Metodolégicos

1.5. Definicdo do Problema e dos Objetivos
1.5.1. Problema Investigado

1.5.2. Objetivos Intermediarios

1.5.3. Objetivo Final

2. Cadeia Produtiva e Outros Aspectos Setoriais do Setor de

Celulose e Papel

2.1. Cadeia Produtiva de Papel e Celulose
2.1.1. Etapa Florestal

2.1.2. Etapa Industrial

2.2. Outros Aspectos Setoriais

2.2.1. Fibria Celulose S/A

3. Referencial Tedrico

3.1. Teoria das Opc¢des Reais

3.1.1. Tipos de Opcdes

3.2. Processos Estocasticos

3.2.1. Processo de Markov

3.2.2. Processo de Wiener

3.2.3. Processo de It

3.2.4. Movimento Geométrico Browniano (MGB)
3.2.5. Movimento de Reverséo a Média (MRM)
3.2.6. Validacdo dos Processos Estocasticos
3.2.6.1. Teste de Raiz unitéria (Dickey-Fuller)
3.2.6.2. Teste da Razéao de Variancia

3.2.7. Modelos de Precificacado das Opc¢des
3.2.7.1. Modelo de Black e Scholes

3.2.7.2. Modelo Binomial

3.2.7.3. Simulacéo de Monte Carlo (SMC)

4. Metodologia, Aplicacdes e Resultados
4.1. OpgOes Reais e Fibria S/A

4.2. A Fibria

4.3. Premissas

4.4. Levantamento de Dados

13
15
15
17
18
18
19
19
20

21
21
23
25
28
30

33
33
35
39
41
41
43
43
46
51
52
55
56
56
59
63

68
70
71
71
73


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213258/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1213258/CA

4.5. Escolha e Validacao do Processo Estocastico

4.5.1. Teste de Dickey-Fuller

4.5.2. Teste de Razé&o da Variancia

4.6. Modelo de Reversao a Média (MRM)

4.7. SMC — Processo Neutro ao Risco (MRM)

4.8. SMC — Processo Real x Arvore Binomial com Processo
Neutro ao Risco (MRM)

4.8.1. SMC - Processo Real

4.8.2. SMC — Arvore Binomial Neutra ao Risco (MRM)
4.8.3. SMC — Comparacao das Regides de Gatilho com os
Valores da Arvore Binomial

4.9. Aspectos Gerais e Resultados do Estudo de Caso

5. Concluséo
5.1. Consideragdes Finais Sobre o Estudo de Caso
5.2. Sugestdes para Trabalhos Futuros

6. Referéncias Bibliogréaficas

7. Anexos

7.1. Algumas Defini¢des Adicionais na Etapa Industrial do
Processo da Celulose

7.2. Dados Utilizados

7.3. Simula¢des no @Risk

7.3.1. Introdugéo ao @Risk — Add-In do Microsoft Excel para
Simulagéo e Analise de Riscos

7.3.2. Simulagdes no @Risk — Processo Neutro ao Risco
7.3.3. Simulacdes no @Risk — Processo Real

74
75
79
80
87

91
92
96

101
102

106
106
108

109
114
114
115
118
118

121
128


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213258/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1213258/CA

Lista de tabelas

Tabela 1 — Etapas do processo fabril da celulose

Tabela 2 — Tabela para Arvore Binomial Recombinante (n=3)
Tabela 3 — Dados gerais

Tabela 4 — Faixas de preco para o Gatilho

Tabela 5 — Faixas de lucro para o Gatilho

Tabela 6 — Parametros para Arvore Binomial

Tabela 7 — Caso geral — Tabela Binomial paran = 12

Tabela 8 — Analise Binomial Incremental (n = 12) com Py = 479,91
Tabela 9 — Andlise das faixas de precos pelo Método Binomial

28
60
72
93
95
96
97
97
98


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213258/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1213258/CA

Lista de figuras

Figura 1 — Evolucéo das producdes brasileiras de celulose e papel
Figura 2 — Evolucéo da producdo mensal de celulose

Figura 3 — Valor da Flexibilidade: Incerteza e Capacidade de
Reagir

Figura 4 — Classificacdo dos Tipos de Opcoes Reais

Figura 5 — Métodos de Resolucdo de OR

Figura 6 — Gréfico Intuitivo sobre o MGB

Figura 7 — Gréfico Intuitivo sobre o MRM

Figura 8 — Quadro resumo para estimacao de parametros do MRM
Figura 9 — Arvore Binomial Recombinante (n=3)

Figura 10 — Inputs, Outputs e Distribuicdes Probabilisticas

Figura 11 — Inputs e DistribuicBes Probabilisticas no @Risk
Figura 12 — Células para os Outputs no @Risk

Figura 13 — Outputs e Distribuicdes Probabilisticas no @Risk
Figura 14 — Esquematizacdo das etapas da SMC

Figura 15 — Modelo Conceitual para as simulacées

Figura 16 — Resumo da escolha do processo estocastico

Figura 17 — Tela de entrada de Parametro do Teste

Figura 18 — Teste ADF no EViews 8

Figura 19 — Analise de Regressédo no EViews 8

28
30

35
36
38
44
47
51
60
63
64
65
65
67
70
75
78
78
81


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213258/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1213258/CA

Lista de gréaficos

Gréfico 1 — Precos deflacionados da celulose de fibra curta
Grafico 2 — Histograma e Estatisticas

Gréfico 3 — Ln dos precos deflacionados da celulose de fibra curta
Grafico 4 — Histograma e Estatisticas (Ln)

Gréfico 5 — Teste da Razao de Varancia para o Ln do preco da
Celulose

Gréfico 6 — Grafico de Dispersao e Linha de Tendéncia Tendéncia
Grafico 7 — Valoracédo do Lucro Estocastico — VPL pela TOR
(Opcéo 1)

Grafico 8 — Valoracédo do Lucro Estocastico — VPL pela TOR
(Opcéo 2)

Grafico 9 — Regido das Curvas de Gatilho para os precos

Gréfico 10 — Regido das Curvas de Gatilho para os lucros

73
74
76
77

80
82

90
91

94
95


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213258/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 1213258/CA

Simbolos, acrénicos e abreviaturas

ABRAF - Associacao Brasileira de Produtores de Florestas Plantadas
ABTCP - Associacao Brasileira Técnica de Celulose e Papel
ADF - Dickey-Fuller Aumentado

BEKP - Bleached Eucalyptus Kraft Pulp

BHKP - Beached Hardwood Kraft Pulp

BNDES - Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social
BRACELPA - Associacao Brasileira de Celulose e Papel
CETESB - Companhia de Tecnologia de Saneamento Ambiental
DF - Dickey-Fuller

DJSI - World - indice Dow Jones de Sustentabilidade Global
ECF - Elemental Chlorine Free

FCD - Fluxo de Caixa Descontado

FGV - Fundacao Getulio Vargas

IBRE - Instituto Brasileiro de Economia

IGP-DI - indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna

INPI - Instituto Nacional da Propriedade Industrial

ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial

MAB - Movimento Aritmético Browniano

MGB - Movimento Geométrico Browniano

MMQ - Método dos Minimos Quadrados

MRM - Movimento de Reversdo a Média

NYSE - New York Stock Exchange

SGA - Sistemas de Gestdo Ambiental

SMC - Simulagcédo de Monte Carlo

TCF — Totally Chlorine Free

TIR - Taxa Interna de Retorno

TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo

TOR - Teoria das Opcdes Reais

VPL - Valor Presente Liquido


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1213258/CA




