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RESUMO

A busca por métodos mais sofisticados de avalidgdmvestimentos que sejam capazes de lidar
com incerteza, irreversibilidade, risco e que gamanflexibilidade, tém sido um exausto exercicio
por parte de pesquisadores, principalmente emtpsopue envolvam investimentos em produtos
com alto valor agregado. A partir de um levantamdiibliografico e de laboratério, a presente
dissertacdo analisa a viabilidade da industriaggastica no Pélo Industrial de Manaus. Propde
uma analise econdmico-financeiro , baseado em e €dpgdes Reais (OR), aplicado por Simulacéo
de Monte Carlo (SMC). Desta forma, os precos das@ms e saidas sdo modelados através de um
determinado processo estocastico, neste caso ondatée Geométrico Browniano (MGB), séo
calculados os parametradrift e volatilidade) de cada série de precos e em se@did feitos sua
Simulag&o por Monte Carlo (SMC). As variaveis fagéo de pregos, variacdes de mercado, atrasos
ou adiantamentos na execucdo do projeto, estinsatleacusto e previsdes para a obtencdo das
aprovacfes necessarias, sdo observadas para $ficgrédpcoes Reais (OR). Seguidamente,
propde a combinacdo de entradas e saidas que maxrfiingdo lucro num determinado periodo e
calcula o valor presente liquido (VPL). Finalmeraptesenta os métodos usados atualmente nessa
precificacdo, dando énfase ao método da Simulag&dahte Carlo (SMC), aponta as vantagens
em relacdo a analise classica e identifica asiparccOR existentes em um projeto de grande porte.

Palavras-Chave: Andlise de Investimento, Industria Gas-Quimica,nMoCarlo, Opcdes Reais,
Movimento Geométrico Browniano.



ALVES, Adilson Corréa.Simulacdo de Monte Carlo Aplicada a Teoria das &scReais: uma
Ferramenta de Analise Econdmico-Financeira paraebtimentos no Setor Gas-Quimico
para o Polo Industrial de ManausManaus-AM, 2010. Dissertacdo de Mestrado em
Engenharia de producdo — Programa de PéOs-Graduwgdéaculdade de Tecnologia da
Universidade Deferal do Amazonas, UFAM, 2008.

ABSTRACT

The search for sophisticated methods more of etrafuaf investments that are capable to deal
with uncertainty, irreversibilidade, risk and thhey guarantee flexibility, has been one exausto
exercise on the part of researchers, mainly inggtejthat involve investments in products with high
aggregate value. From a bibliographical survey@ndboratory, the present dissertation analyzes
the viability of the industry gas-chemistry in thelustrial Polo region of Manaus. It considers an
economic-financial, established analysis in usBRedl Options (OR), applied Simulation for Monte
Carlo (SMC). Thus, the prices of the entrancesexiis are shaped through one determined random
process, in this in case that Geometric MovementMBrano (MGB), is calculated the parameters
(drift and volatileness) of each series of priced after that are made its SMC. The variable
fluctuation of prices, variations of market, delaysadvancings in the execution of the project,
estimates of cost and forecasts for the attainroktite necessary approvals, are observed to Real
Options (OR). Next, considers the combination dfactes and exits that the function maximizes
profit in one determined period and calculateslitpgid present value (VPL). Finally, it currently
presents the used methods in this precificaciomngi emphasis to the method of the Monte
Simulation Carlo (SMC), it points the advantagesgeiation to the classic analysis and identifies th
main existing OR in a project of great transport.

Key-Words: Real analysis of Investment, Gas-Chemistry Ingud#tonte Carlo, Real Options,
Geometric Movement Browniano.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

De acordo com Torres (2005), a cidade que nasc€oraleza da Barra de Sao José do Rio
Negro, em 1669, Manaus recebeu este nome em hoemnag indiosmanaosque foram os
primeiros habitantes destas paragens. Segundo dadti®BGE (2000), o crescimento de Manaus
atingiu seu apogeu em 1890 com 147.915 habitanées £920 com cerca de 363.166 habitantes,
sob o impulso de uma época conhecida como our@ regisubstanciada na atividade da borracha
gue colocou o Brasil nankingde terceira colocagéao na exportacdo mundial (TORRESD).

De acordo com Torres (200%pud Dias, 2005,p.12), afirma que este periodo de ouro
representado pela exportacdo do latex alavancesendolvimento da pequena cidade.

Dias (1999), se refere aquele momento como o retgalites da borracha por um lado, e a
contradi¢do social, de outro, presente nos casehregyrande niumero de desocupados. Com a
perda de exclusividade na producdo mundial da tlwerao primeiro quartil do século XX, Manaus
enfrentou um longo periodo de decadéncia econdat&aa implantacdo de uma outra grande
atividade econémica, a Zona Franca de Manaus, ém 19

E a partir da criacdo e implantacdo do modelo Zemaaca de Manaus (ZFM) na cidade de
Manaus-AM, que se verifica um grande marco na imidligacéo e no desenvolvimento econémico
no Estado do Amazonas.Ocupando uma area de apdzsineate 2,2 milhdes de km Amazonia
Ocidental é formada pelos Estados do Amazonas, dtiem@ Acre. Contudo somente o Estado do
Amazonas representa mais da metade dessa areaefigsa até meados dos anos 60, manteve-se
marginalizada em que pese o processo de indusagialh da economia brasileira (SUFRAMA,
2002).

Antes da criacdo da ZFM, a economia nacional cowaeaasair da recessao marcada nos

anos 60 e estava ingressando no periodo conhemmo tnilagre brasileiro”. A politica industrial



20

do Brasil, nessa fase historica, almejava atingir elevado ritimo de crescimento de producao
industrial, apoiada sobremaneira em duas estratégianentar a exportacdo de produtos nacionais
e prosseguir no processo de substituicdo de ingig$a existindo também a preocupacédo dos
gestores de planejamento do governo militar coegaranca nacional (MACIEL, 2003).

Ainda, de acordo com Maciel (2003), o modelo dgedgolvimento ZFM foi implantado na
regido como reflexo da ideologia dominante no paé,medida em que os militares estavam
preocupados com a questdo da seguranca naciostéllidto por meio do bindmio “integrar para
ndo entregar’. Em consequéncia, resolveram ocupagido mediante a industrializagdo e isso so
seria possivel por meio da substituicdo de impoegse da intervencdo do Estado na Economia.

Nesse sentido, a ZFM foi criada para alavancaoaauia regional, tendo como estratégia
o Pdlo Industrial de Manaus (PIM), que por interrnédbs incentivos fiscais e de infra-estrutura
basica, procurou atrair os investimentos privadespar estrategicamente a regido e incentivar o
setor primario, secundario e terciario para atiegirs objetivos.

Segundo a Superintendéncia da Zona Franca de M42@808), o PIM € um dos mais
importantes no segmento eletroeletrénico da Amdratana com aproximadamente 430 empresas
instaladas. O faturamento médio em 2007 somouadd US$ 25 bilhdes e sdo gerados quase 100
mil empregos diretos e 250 mil indiretos por toassEstados da Amazonia Ocidental (Acre,
Amap4a, Amazonas, Roraima e Rondbnia) e nos muogi® Macapa e Santana no Amapa.

O Estado do Amazonas conseguiu por um lado, atdwésodelo Zona Franca de Manaus,
ao longo dos ultimos trinta anos do século passatday um significativo conjunto de atividades
produtivas para seu espaco territorial, por coateéo-de-obra barata e da concessao de incentivos

fiscais e infra-estrutura fisica adequada (PONTESI®, 2000).
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Por outro lado, a crescente necessidade de um e@émsamento nas cadeias produtivas,
sobremaneira aquelas integradas por industriaseds He alto valor agregado, além daquelas
integradas pelas agroindustrias do territorio da2dnia Ocidental (SUFRAMA, 2005).

Além disso, o setor quimico apresentou crescimdatordem de 3.310% no periodo de
1988 a 2001. A expectativa de crescimento desse &diastante promissora em decorréncia das
grandes reservas de gas natural existentes e [@r&k@ pela Petrobras na provincia petrolifera de
Coari-AM, bem como, grande perspectiva de explarad@ssa matéria-prima no municipio de
Silves-AM (SUFRAMA, 2005).

Do ponto de vista conjuntural, em que pese o caménderior do setor quimico, o qual
vem sistematicamente operando com défictis comer@aportacdoersusexportacédo de produtos
guimicos e petroquimicos), a necessidade estratédec adotar politicas de promocédo de
substituicdo competitiva e importacbes no cendaciamal e o PIM poderia abrigar novos
investimentos voltados para esta lacuna (SUFRAMAS2.

Assim, com a disponibilizacdo do gas natural aipa@et margco de 2009, através dos portdes
de entrada (mais conhecidos couity-gate) na UN-REMAN/Petrobras, bem como na usina de
Aparecida e Usina de Maua, matéria-prima de altory@ara a inddstria gas-quimica, que conta
com reservas abundantes, podera potencialmentapseveitado em setores desse segmento
industrial (PETROBRAS, 2008).

Por este segmento industrial depender de altostinventos, pesquisadores tém buscado
métodos mais sofisticados de avaliacdo de investoseque sejam capazes de lidar com a
incerteza,irreversibilidade, risco, e que garantaftexibilidade para produtos com alto valor
agregado (DIAS, 2005).Para Lobo (2007), o campesiedo da Analise de Investimentos busca

resposta para a seguinte questao: € viavel ecoaoraitte investir em determinado projeto ou nao?
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Segundo a analise de investimentos classica, cgsojeto possua um Valor Presente Liquido
(VPL) positivo ele é viavel economicamente, casttréwio nao.

Ainda de acordo com Lobo (2007), o grande problémae essa analise ndo leva em conta
a flexibilidade gerencial, ou seja, ndo leva emtzom fato que os investidores podem tomar
determinadas atitudes ao longo da vida util dogboode forma a maximizar seus ganhos e
minimizar suas perdas.

Por outro lado, a analise de investimentos usardorea das Opc¢des Reais (OR) encaixa-se
nesse ponto, isto €, esta considera que o invest@nfica passivo perante as novas informacdes
adquiridas durante o processo de consolidagdo goeemdimento (LOBO, 2007).

A presente dissertacdo busca discutir as cardatasisda Industria de Gas Natural, e a
relacdo desta com o setor gas-quimico da forma @&anse desenvolve, no sentido de propor uma
analise econdmico-financeiro, baseado em uso dée3Reais , aplicado por Simulacdo de Monte
Carlo (SMC), que possa subsidiar investidores quatsressem por este promissor mercado que é

0 da industria gas-quimica.

1.1.1 Objetivo Geral

Elaborar um estudo de andlise econdmica e finanadér investimentos em projetos
utilizando o método VPL e o de Opcbes Reais patanaanda do gas natural, visando evolucédo e

tendéncias da industria gas-quimica no Polo Inddiske Manaus.

1.1.2 Objetivos Especificos

- Analisar os aspectos mercadologicos de producédmsumo local do gas natural.

- Levantar as tendéncias no setor da industriaqgémsica para o Polo Industrial de Manaus.
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- Estudar os modelos de andlises econdmicas etaste literatura, utilizando modelo
probabilistico de Monte Carlo.

- Levantar o estudo de viabilidade para implantag@@mpreendimentos para a industria
gas-quimica no PIM.

- Propor um estudo de analise econémico-finanqera investimentos na industria gas-

guimica para o Pdlo Industrial de Manaus.

1.2 JUSTIFICATIVA

A contribuicdo deste trabalho esta em procurar medeer um estudo para analise de
investimentos com riscos para tomada de deciséengmneendimentos para a industria gas-quimica
a ser instalada no Podlo Industrial de Manaus (Pilitljzando o método do Valor Presente Liquido
(VPL), a aplicacdo das OpcOes Reais para preciicage ativos, fazendo uso de modelo
estocastico.

Neste sentido, a pesquisa parte do Estudo de |Mdmade para Implantacdo de
Empreendimentos Petroquimicos no Pélo IndustridVideaus, realizado no periodo de 2005-2006
coordenado por Rivast al (2006). Outro aspecto a ser considerado é o dabadormalizacao de
um novo processo de tomada de decisdo, baseadmd@iveade investimentos de projetos de
grande monta, por meio do método de simulacdo deéMBarlo em novos empreendimentos para
a industria gas-quimica.

Além disso, por um lado, pretende-se desenvoleedrios econdnomico-financeiros, a
partir do uso dsoftwareapropriado para simulacdo de Monte Carlo, a firmeéhor gerir os riscos
nas tomadas de decisdo na liberagdo de recursasnpastimentos em projetos, bem como obter

vantagem competitiva em relacdo aos concorrenssaratividade de negocios.
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Por outro lado, destaca-se o nimero pouco expeesigitrabalhos reunidos em um Unica
fonte, relacionados ao setor gas-quimico que omite estudos que diga respeito a atividade, a
partir de uma abordagem financeira focada em imaestos e em projetos com a comparagao de
métodos de analise de investimentos.

Desta forma, questiona-se: € possivel criar, &r g um processo estocastico, ou seja, um
modelo, com um conjunto de equagbes que descrewdagdo entre duas ou mais variaveis
aleatérias com probabilidades definidas, depended&e uma variavel ndo aleatoria, para as
variaveis financeiras; em seguida, simular umatbap de precos ficticios, para as variaveis de
interesse incorporando cenarios extremos ou devaltgilidade como é o caso do setor gas-
quimico?

Para dar respostas a estas questdes, € necessauim fado, definir o que se entende por
analise econdmico-financeira, por outro, demongtoarmeio das simulacdes de Monte Carlo que
0 uso dessa ferramenta associada a montagem d@osatnomico-financeiros a partir do uso das
opcOes reais contribuird, sobremaneira, para gjaeitsercdo de novos investidores no segmento
industrial gas-quimico no PIM.

Para que tal estudo seja feito os precos das estedaidas serdo modelados através de um
determinado processo estocastico, no caso 0 Mowm@eomeétrico Browniano (MGB), serédo
calculados os parametradrift e volatilidade) de cada série de precos e em sageaidh feito sua
Simulacéo por Monte Carlo (SMC). O valor da opcéswitch usedas entradas e das saidas da
planta de gas natural é a diferenga entre o VPunde planta com flexibilidade e o VPL de uma
planta sem flexibilidade. Desta forma o proximosgmasera calcular o valor de ambos os VPLs e
achar a diferenca entre eles.

O presente estudo limita-se a utilizacdo do métmdonte Carlo aplicado a Opc¢des Reais

para analise de riscos em investimentos para psojet industria gas-quimica para o PIM.
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1.3 MOTIVACAO

A motivagdo de fazer uma analise de investimensasdp a teoria das Opcdes Reais (OR),
surge da necessidade de se fazemirtanto deinputsquanto deoutputsdestinados a andlise de
investimento para empreendimentos no setor gasimim

O que existe para este setor industrial, em temeoanalise de investimento é aquela dita
classica. Na reviséo realizada no estado da améuma das analises explorou a flexibilidade que a
planta do gas natural possui em relacadrgogs(a possibilidade da planta operar com mais de um
input) e em relacdo aasutputs(a possibilidade da planta poder produzir maisida combinacao

deoutpu).

1.4 METODOLOGIA

A metodologia cientifica, em sua esséncia, tem fp@lidade estudar os métodos que
identificam os caminhos percorridos para alcansaslgetivos propostos pelo plano de pesquisa.O
pesquisador, ao tomar conhecimento da existénaiandaroblema, procura encontrar a solucao e, a
partir dai, inicia-se o processo da pratica deygsagientifica (VITAL, 2002).

O presente estudo, em relacéo a natureza da igaedti, classifica-se em pesquisa aplicada,
porque visa gerar conhecimentos a partir da obg&ova aplicacdo pratica de um investimento na
industria gas-quimica para o PIM.

No que tange aos objetivos, este trabalho é caasidaima pesquisa exploratéria, porque
realiza uma analise critica dos problemas proppstediante a revisdo da literatura e a observacao
da vivéncia das praticas existentes em termos d@eanle investimentos em projetos.

A presente pesquisa assume, ainda, esse cardiieragdrio porque, pelo estudo, sao

identificados os fatos e variaveis que determinarongribuem para uma melhor pratica no uso dos
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métodos de analise de investimentos.

No que se refere a pesquisa bibliogréfica, segirahin (2001), esta representa o ato de
ler, selecionar, fichar, interpretar, organizarguévar os assuntos pertinentes ao estudo em pauta.
Ademais, Koche (1997) explica que a pesquisa lgiiica pode ser utilizada para ampliar o grau
de conhecimento em determinada area de estudo, coemo para dominar o conhecimento
disponivel e usa-lo como base ou fundamentacad@mstracdo de um modelo tedrico explicativo
de um problema e também para descrever ou sisgamnati estado da arte, naquele momento,
relativo a um determinado tema ou problema.

Dessa forma, percebe-se que o estudo voltado pamalagdo através de softwares
apropriados é util as ciéncias, porque diz respgeitontemporaneidade dos fatos, haja vista que a
busca parte do cotidiano da sociedade, ou sejayndeambiente real. Esse ponto de partida
representa a realidade, a qual serve de base e @eninspiracdo para a grande maioria das
pesquisas cientificas que procuram, neste ambiesticos e 0os pontos relevantes que valham a
pena serem investigados (por exemplo na BiologiaEimgenharia, etc.), para encontrar solugbes
dos problemas pertinentes a sociedade .

Nas palavras de Gil (1999), existem diversas rap@ea se aplicar este tipo de estudo,
destacando-se entre elas: explorar situacfes daeddlsem uma limitagdo definida; descrever uma
situacdo de contexto e explicar as variaveis cautadeterminados fendmenos que ndo permitem a
utilizacdo de levantamentos e experimentos. Nessama linha de raciocinio, Yin (2005)
argumenta que se pode complementar estudos exfpiasatcom estudos exploratérios e
descritivos.

Para Yin (2005, p. 42), os estudos voltados panalacdes em laboratério apresentam cinco
componentes fundamentais para a realizacado de ojet@e pesquisa, tais como: as questdes de

estudo (formulacédo do problema); as proposicodsosger (0 objetivo geral e os especificos); as
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unidades de andlise (métodos de analise de invagthisy método VPL e opc¢des reais); a logica que
une dados as proposi¢cdes (os indicadores econdrneos valor do VPL e de opcgdes reais) e, 0s

critérios de interpretacdo das constatacdes (daletle dados e comparagdo realizada entre os
métodos de analise, neste caso por SMC).

Estes trés ambientes (simulacdo em laboratériodestexploratérios e descritivos), sao
estudados mediante a pesquisa bibliografica queragindo entre si, ddo consisténcia a
metodologia da pesquisa. A finalizacdo ocorre coavaliacdo dos resultados e a conclusdo que
constitui a solugcdo do problema proposto. Para iRra@001, p.154), “técnica corresponde ao
conjunto de procedimentos mecanicos e intelecoagsas pessoas usam no desempenho de uma
atividade cientifica”. Com a finalidade de alcancar propositos deste estudo foram adotadas
algumas técnicas que correspondem a parte, prddécazoleta de dados e de informacdes,
distinguindo-se, entre elas, as que dizem respeg@rojetos e as analises de investimentos.

Para a presente pesquisa € empregado a técnicaodemehtacdo indireta e da
documentacéo direta para a coleta de dados. Ntaqge & documentacao indireta pode-se citar a
pesquisa bibliografica de livros (Teoria de OpcBesis Aplicada a Projetos de Investimentos,
Gestdo de Projetos, Fundamentos de Engenharia Bamé@ da Analise Econdmica de Projetos,
Administracdo de Projetos: como transformar idéas resultados, Analise de Investimentos,
Opcdes Reais: a nova analise de investimentosd&sta Viabilidade do polo petroquimico do
Amazonas, entre outros) artigos, Internet, diss@es e teses (OpcbOes Reais Hibridas com
aplicacdes em petroleo. Tese de Doutorado. Depant@mnde Engenharia Industrial. PUC - Rio,
2005; A importancia da flexibilidade gerencial: Bs&de investimentos usando a teoria das Opcoes
Reais. Dissertacdo de Mestrado. PUC-Rio, 2007¢ entiras). Com relacdo a documentacéo direta
intensiva, foram realizadas conversas com os ctumeslde negécios e técnicos da SUFRAMA e

Petrobras.



28

Apbs a coleta de dados, procedeu-se a andliserprigtiacdo dos mesmos, 0 que permitiu a
assimilacdo do confronto entre a teoria e a pratioan informacdes levantadas no decorrer da
revisdo da literatura (teorias), embasada em autguee abordam temas sobre analise de
investimentos, métodos VPL e OR. Dessa forma, dersise que os dados coletados constituiram-

se subsidios primordiais para a realizacdo do presebalho.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

A presente dissertacdo esta estruturada em capitpéra propiciar uma coeréncia no
ordenamento das idéias expostas. No primeiro dapéonsta a introducdo, que possibilita o
entendimento do leitor sobre o0 assunto a ser ratadexto, o qual esta segmentado, iniciando com
o tema a ser enfocado, tecendo-se comentariogaitesio problema e a importancia do estudo.
Em seguida, sdo explicitados os objetivos, targeral como os especificos. Também argumenta-se
sobre a justificativa, ou seja, o porqué do reteedtudo, fatos relevantes que contribuam para a
configuracdo da dissertacdo. Aponta a disponilsibda a vocacédo da regido em estudo para este
tipo de empreendimento. Enfoca ainda a metodolagiar abordada para a realizacdo do referido
estudo, destacando-se os tipos e a classificacdoesiguisa, os métodos de abordagens, e as
técnicas utilizadas.

No segundo capitulo apresenta-se uma abordagemaada IndUstria Gas-Quimica por
meio da revisdo bibliografica, que serve de embastmpara o referido estudo. No terceiro
capitulo é feito um levantamento sobre métodosidestimentos,op¢des reais, simulagdo de Monte
Carlo e processos estocasticos (0s principais gsoseestocasticos, seus valores esperados e
volatilidades); as diferencas entre opcdes finaasee reais e os problemas que envolvem a

precificacdo das op¢cdes.Em seguida séo vistasraspais opcdes reais que podem existir em um
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projeto e, por fim, é feito uma comparacédo entemaise de investimento classica e a analise de
investimento usando a teoria das OR.

No capitulo quatro é apresentada a industria gésicg no PIM, sua possibilidade de
geracao de produtos alternativos a partir do gagalade Urucu e nafta. Além disso séo feitos os
calculos do valor da opc¢éo deitchusedosinputse/ou outputs; estimagcdo dos parametdost (e
volatilidade) das séries de precos agmitse outputs.Apresenta-se tambéaSimulacdo de Monte
Carlo dos precos ddsputs e Outputs,calculo do VPL sem flexibilidade, calculo do VPbna
flexibilidade e valor da op¢éo davitchusedosinputse/ououtputs.

No capitulo cinco sdo apresentadas as concluséggestdes para futuros estudos acerca do

tema e, finalmente, no capitulo seis sdo apresastsireferéncias utilizadas nesta dissertacao.
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CAPITULO 2 - REFERENCIAL TEORICO
2.1 INDUSTRIA GAS-QUIMICA

A petroquimica € o setor mais expressivo e dinardediversificada industria quimica
nacional, cujo faturamento liquido alcancou o motgastimado de US$ 58,7 bilhdes em 2007, o
gue significou um aumento da ordem de 29% do fataréo de 2005, subdividido pelos diversos
subsetores, como se observa na Tabela 1 (GOMEIS 2007).

De acordo com a ABIQUIM (2007), a indUstria gasngjoa é parte integrante da indastria
guimica. Caracteriza-se por utilizar um derivad@eiedleo (nafta) ou o gas natural como matérias-
primas basicas. Dependendo do nivel de transfoonggémica e processamento os produtos
gerados podem ser classificados de uma forma gerdlasicos (primeira geracao), intermediarios
(segunda geracéo) e finais (terceira geracao).

A cadeia petroquimica constitui-se de unidadesngpresas de primeira geracao, que sao as
produtoras de basicos petroquimicos - olefinasngste propenos e butadienos) e aromaticos
(benzenos, toluenos e xilenos) -, e de unidadesmguesas de segunda geracéo, que sao, sobretudo,
as produtoras de intermediarios e resinas terntiyadas As empresas de terceira geracdo, mais
conhecidas como empresas de transformacao pl&sdicas clientes da industria petroquimica que
transformam os produtos de segunda geracdo e ad@&rios em materiais e artefatos utilizados
por diversos segmentos como o0s de embalagens, rugAwst civil, elétrico, eletrénicos e
automotivos (IBIQUIM, 2007).

Para Gomest al (2007), analisando a industria quimica brasileiven estudo sobre a
situacdo atual e perspectivas, mostra que a batamarcial tem sido deficitaria ao longo de sua
histéria. Embora as exportacfes brasileiras deuposdjuimicos tenham alcancado a cifra de US$

6,9 bilhdes em 2007, cerca de 23% superior a0 mtntexportado em 2006, as importacdes
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exerceram forte impacto na balanca comercial agmdanaior propor¢cao e somaram mais de US$

14,5 bilhdes, resultando num déficit comercial sigpex US$ 8,5 bilhdes.

PRODUTOS US$ BILHOES
Produtos quimicos de uso industrial 33,0
Produtos farmacéuticos 6,6
Higiene pessoal, perfumaria e cosméticos 3,7
Adubos e fertilizantes 53
Defensivos agricolas 4,2
Sabdes e detergentes 2,6
Tintas, esmaltes e vernizes 15
Outros 1,8
TOTAL 58,7

Tabela 1- Faturamento liquido da industria quimicaem 2007, por grupo de produtos
Fonte: Adaptado de Associacao Brasileira da in@di§uimica (ABIQUIM), 2007.

2.2 CENARIO MUNDIAL

A industria gas-quimica mundial segue trés modekisuturais: transnacionais quimicos
diversificados (Basf, Bayes, Dupont, Dow, entreras)t empresas integradas a partir do petréleo
(Exxon Mobil, BP, Shell, Total Fina Elf, etc.) e prasas regionais ( Sabic, Sinopec, entre outras),
em grande parte estatais (NE€0al, 2007).Na década de 90, houve um processo delmatsm
da industria com diversas pressdes e aquisicde80Asaiores empresas quimicas, em 2006, estdo

listadas na Tabela 2.

COMPANHIAS VENDQ)S (USS COMPANHIAS (US$ BI) VENDAS
1. Basf (Alemanha) 28,0 11. Akzo Nobel (Holanda) ,610
2. Down (EUA) 27,6 12. ICI (Inglaterra) 9,5
3. Dupont (EUA) 24,6 13. Mitsubishi (Japéo) 9,4
4. Exxon Moébil (EUA) 20,3 14. Mitsui (Japéo) 8,8
5. Total (Franca) 20,3 15. Air Liquide 8,3
6. Formosa (Taiwan) 20,1 16. Toray Industries (Gapa 8,2
7. Bayer (Alemanha) 19,7 17. Huntsman (EUA) 8,1
8. BP (Inglaterra) 13,0 18. Sabic (Arabia Saudita) 8,1
9. Degussa (Alemanha) 12,3 19. Dainippon (Japao) 0 8§,
10. Shell (Holanda/Inglaterra) 12,2 20. Generatrigle 7,6

Tabela 2- Principais empresas quimicas mundiais
Fonte: BNDES (2007)
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O setor petroquimico mundial é submetido a cicePEcos, isto é, durante a fase de alta
normalmente estimulada por crescimentos elevadegrilacipais economias mundiais, ha grandes
investimentos em ampliagcbes de capacidade, o queésnou quatro anos leva a um excesso de
oferta e a consequiente queda geral de precosékssa logica comum a varios setores intensivos
em capital, verificado com maior intensidade nester em que 0s investimentos necessariamente
tém de ser feitos em grande escala e, normalmertegrando expansdes na reproducdo de
petroquimicos basicos e de segunda geracao (BNBIES).

Todas as projecOes, atualmente, parecem estarnteastimistas com o cenario da
petroquimica mundial. O ano de 2004 foi considereglmo a transicdo para a rentabilidade da
indUstria em termos mundiais, apesar de a matérn@pser um ponto de preocupacéo. Inicia-se,
portanto, mais um ciclo de alta da indUstria gdsagqpa (o chamaddly-up), e o pico de
rentabilidade é esperado para o final do segunuestee de 2008 (Braga, 2007).

A insercdo competitiva da industria petroquimiceior@al no mercado mundial, a principio,
podera ser obtida a partir da evolu¢do da indugti@ um cenario de grandes empresas, com
unidades de escala mundial, integradas, com apaovento de fontes de matéria-prima

competitivas e relacionamento com seus clientésroaira geracao.

2.3 'CARACTE'RIZAQAO DO SETOR PETROQUIMICO: PANAROMA ATUAL DA
INDUSTRIA GAS-QUIMICA BRASILEIRA

E mostrado na Figura 1 um esquema simplificadoadi@ia petroquimica,vez que do ponto
de vista historico e mundial, as empresas petraqagprocuram se estruturar integrando a central
de matérias-primas com as unidades produtoras deriais petroquimicos. E demonstrado
algumas possibilidades do uso do gés natural qetidleo para fins petroquimicos.Seguidamente,

na Figura 2, é apresentada a ilustracdo da cadelatjva, desde a exploragéo até o refino do éleo.
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Figura 1- Esquema simplificado da cadeia produtiva
Fonte:Adaptado de Chemical Week, 2002
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Figura 2- llustracdo da cadeia produtiva
Fonte:Petrobras, 2007.

Uma evidente caracteristica dos produtos petrogoBné a grande variedade e 0s varios

usos associados, uma vez que um pequeno numercatgeias-primas alcanca nas sucessivas

estapas do processo de producdo um numero maiprodeitos intermediarios e finais. Neste

sentido, em sua grande maioria, as empresas restepessuem umix de produtos basicos e

avanca na direcdo das especialidades, o que penmaenaior diferenciagdo e melhor nivel na taxa

de retorno (RIVAS:t al, 2006).
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O setor petroquimico brasileiro encontra-se bascaendistribuido em quatro pélos: Séo
Paulo; Camacari, na Bahia; e Triunfo, no Rio Gradde Sul. Os trés pdlos utilizam nafta
petroquimica, parte produzida pela Petrobras (amamamente 70%) e parte importada
diretamente pelas préprias centrais (cerca de 38%artir do segundo semestre de 2005, iniciou-
se, no Rio de Janeiro, as operacdes da Rio PoBmemnado o Brasil um novo empreendimento
petroquimico centrado apenas na producao de etpalesilenos, diferenciando-se dos demais por
utilizar como matéria-prima o etano e o propanaidos no gas natural extraido pela Petrobras da
Bacia de Campos/RJ (PETROBRAS, 2007).

De acordo comMontenegro et al (2006), ms Uultimos 13 anos, vem decrescendo
continuamente a acéo coordenadora e 0 apoio estasaftor petroquimico, expressas no periodo de
implantacdo da industria na forma de financiamemesbancos oficiais, da participacdo da
Petroquisa, subsidiaria da Petrobras, nos empmentthis e do fornecimento de nafta em
condicbes favoraveis. As privatizacdes dos anosrd@iadas no governo Collor, acompanhadas
pela abrupta abertura comercial e pelo encolhimea® protecdes tarifarias, ndo favoreceram
novos investimentos na industria petroquimica, cugscimento praticamente estagnou durante a
década, como indica o0 pequeno crescimento do siet@penas 9% entre 1990 e 1997 comparado a
um aumento do PIB em torno de 21% nesta fase edoamrante turbulenta do pais.

Nesse cenario, a Petroquisa deixou de atuar comuoejpdora e arquiteta da politica
industrial do setor e teve de alienar a maior palte suas participacbes societarias. Mais
recentemente, em 2000, foi interrompido o subsidi@fta recebida da Petrobras. Tendo em vista
gue, em média, 83% dos custos varidveis da indugiovém da matéria-prima, este fato,
previsivelmente, teve impacto fortemente negati@ocompetitividade das empresas nacionais,
principalmente das de segunda geracdo, mais steiseti concorréncia de produtos similares

importados.
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A Petroquimica Unido, Braskem-Unidade de Insumasd®é e Copesul, trés petroquimicas
de primeira geracdo sao de capital predominantemetional, como também a maioria das de
segunda geracdo. Entre estas, destacam-se a BraGkdétieno, Petroflex e Ipiranga. Todavia,
empresas mundiais, como a Dow Quimica, Rhodia, |IB@ssociacdo petroquimica entre Basf e
Shell), Solvay entre outras, tém aqui expressieagica na segunda e na terceira geracoes atraves
de suas filiais, algumas delas ja instaladas adtesurgimento dos pdélos petroquimicos. As
empresas globais se distinguem das nacionais petaiitos de maior valor agregado, atuando
destacadamente na area de especialidades quimices, forte conteddo tecnologico,
constantemente atualizado e ampliado através do dpe centros de P&D localizados nos paises
de origem (DANTAS & ARAUJO, 2004).

Mesmo apdés as reestruturacdes ocorridas naqueleaandustria petroquimica no Brasil
encontrava-se ainda pulverizada em um grande nudwrempresas, apresentando um nivel de
verticalizacdo extremamente baixo ao contrario w® @gorre no resto do mundo. Assim é que, em
2001, no polo de Séo Paulo, representado por wsddd Capuava, Santo André e Paulinia,
existiam nada menos do que 24 diferentes empresssgilinda geracdo; em Camacari-Ba, estavam
instaladas 19 empresas de segunda geracdo, al&@opdge, que € como era chamada a atual
Unidade de Insumos Basicos da Braskem; e em TrianBopesul abastecia 7 empresas de segunda
geracao. Além disso, € comum a presenca de umaaraspresa nos trés grandes poélos (RIVAS
et al, 2006)

De acordo com Moutinho (2005¢nquanto que as empresas de capital estrangeiro sao
totalmente controladas por suas matrizes e atugonde uma estratégia mundial, as empresas de
capital nacional, limitadas pelo seu porte, paytamatender quase que exclusivamente ao mercado
interno. O quadro societario do segmento naciaeslllitante do periodo de implantacdo, é um

emaranhado de participagbes acionarias envolverndo paqueno conjunto de investidores



36

controladores, sendo os mais importantes os grOpebrecht, Ultra, Mariani, Unipar, Petroquisa,
Ipiranga e Suzano.

Segundo os estudos de Dang Araujo (2004), os cruzamentos acionarios constituem um
dos fatores que tem prejudicado sobremaneira @jalianento de médio e longo prazos da industria
e a tomada de decisdes importantes na direcdopdm®&ao da producdo e da geracado de inovacoes
tecnologicas, com sérios reflexos na competitikddd setor como um todo. Porém, a recente
constituicdo da Braskem, em agosto de 2002, veioirdeio ao processo de reestruturacao
empresarial na direcdo da verticalizacdo industlml petroquimica brasileira, abrindo novos
horizontes. Segue 0 mesmo autor argumento queask@®n, resultante da incorporacédo a Copene
dos ativos petroquimicos dos grupos controlado@aelfrecht e Mariani) apresenta-se com um
faturamento anual superior a R$ 7 bilhGes, o qteere a maior petroquimica da América Latina.
A acado verticalizada na primeira e segunda geragdef®co no segmento de termoplasticos
(Poliestirenos, Polipropilenos e PVC’s) com plantasdernas e de economia de escala, e a
disposicdo de investimentos em tecnologia e in@godonferem a nova empresa um alto grau de
competitividade e um lugar de destaque nas fure@ganizacdes do setor, que serdo inevitaveis.

A seguir, na Tabela 3, verifica-se a participaca@® ckntrais petroquimicas no mercado nacional.

CAMACARI TRIUNFO PQU
t/ano % t/ano % t/ano | %
Eteno 1.280.00¢ 44 1.135.000 39 500.000 17
Propeno 530.000 581 581.000 43 250.000 18
Butadieno 170.00¢ 48 105.000 30 80.7900 23
Tolueno 438.000 49 91.000 44 75.000 22
Xilenos 270.000 58 66.000 14 130.000 36
Total 2.728.000 44 2.243.00D 36 1.235.000 28

Tabela 3 - Participagéo das Centrais pelas Capacidas Instaladas
Fonte:Adaptado de Abiquim, 2005.

O numero de empresas, na segunda geracado petroguinaisileira € significativamente

superior ao de centrais de matérias-primas (prarggracao), principalmente em funcéo da falta de
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integracdo e consolidacdo do parque petroquimiciomal. Este segmento € responsavel pela
producao das principais resinas termoplasticoseentediarios petroquimicos: polietilenos (PEAD,
PEBD e PELBD), polipropileno (PP), PTA/PET, poldtm de vinila (PVC) e estireno/poliestireno
(PS). Os polietilenos sédo a resina termoplastida otdizada no mundo, com cerca de 40% do total
do mercado. Existem trés tipos de polietilenosietitdno de alta densidade (PEAD), polietileno de
baixa densidade (PEBD) e polietileno de baixa dias linear (PEBDL). A classificacdo nessas
trés categorias se da de acordo com a densidadadice de fluidez do polimero (Gometal,
2006).

O segmento de sopro € o segundo principal, carneigmdo a cerca de 35% da demanda de
PEAD. No segmento de injecdo, o PEAD sofre fortecoaréncia do PP. Destaca-se que boa parte
da producdo de PEAD é comercializada para pequensgslias empresas, através de distribuidores

(revenda), conforme pode ser observado no Graf{t@Q@MESet al,2006)

PEAD @ Rewenda
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- I_I ’_‘ - O Higiene e Limpeza
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Gréfico 1 - Distribuicdo em Aplicacdo de PEAD
Fonte: Adaptado de Anuério da Industria Quimicaseaa (ABIQUIM), 2007.
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De acordo com ABIQUIM (2005) o polietiieno de baidansidade foi o primeiro a ser
produzido e € um produto maduro, com baixa taxarégcimento, principalmente pelo seu maior
custo, decorrente do seu processo de producadiepressao, hoje ja considerado ultrapassado. O
PEBD é em geral processado de forma misturada deEBDL para a producao de filmes flexiveis
para embalagens. A distribuicdo de suas aplicagiie os diversos segmentos finais pode ser
observada no Gréfico 2.

A principal aplicacdo do PEBD é em filmes flexiveistilizados por maquinas de
empacotamento automatico, com destaque para ogsfildestinados ao empacotamento de
alimentos. Com a entrada do PET em substituic&@a&afas de vidro, o PEBD encontrou um novo

nicho de mercado — os filmshrink que sdo os filmes que envolvem conjuntos de fgatra
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Gréfico 2 - Distribuicdo em Aplicacdes de PEBD
Fonte: Adaptado de Anuario da Inddstria QuimicasBeaa (ABIQUIM), 2005.

O PEBDL, por ser um produto relativamente novo sgmea taxa de crescimento de
demanda superior ao dos demais polietilenos. Camormentado, ele é utilizado em mistura com o
PEBD, tendo crescido recentemente, de forma sitgifia, o teor de PEBDL na mistura. As

principais vantagens do PEBDL s&o suas caracta$stde impermeabilidade a agua e
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soldabilidade, dai ser interessante sua aplicagdenmpacotamento de alimentos.Os segmentos

finais que mais utilizam o PEBDL estao represerdanoGrafico 3 (IBIDEMp.99)
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Gréfico 3 - Distribuicdo em Aplicagdo PEBDL
Fonte: Adaptado de Anuario da Indlstria QuimicasBeaa (ABIQUIM), 2007

A estrutura da oferta de polietilenos no mercadwsiliro é bastante difusa. Atualmente,
nove fabricantes vendem resinas de polietilenoais, pncluindo as vendas de pnérketingda
Rio Polimeros. Com a entrada em operacdo dessaesmm capacidade de producdo do maior
fabricante, a Braskem (incluindo a Polialden, gst esob sua administracdo), corrrespondera a
apenas cerca de 30% da capacidade total instatepiaisi(MOUTINHO, 2005).

O restante da oferta estara dividido entre as dermaipresas. A escala das unidades
instaladas é variada. Contudo, também existem desdauito pequenas, como a da Solvay, em
Sé&o Paulo. A consolidacdo das empresas menoradraportante para aumentar a competitividade
e viabilizar expansfes nas suas unidades de pmdéc&apacidade de producdo nacional de

polietilenos é distribuida conforme mostra a Tadela
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COMPANHIAS PEAD (t/ano)
Braskem 200.000
Ipiranga 425.000
Polialden 150.000
Politeno 105.000

Rio Polimeros 270.000
Solvay 82.000
Total 1.232.000

COMPANHIAS PEBD (t/ano)

Braskem 210.000
Dow Brasil 144.000

Polietilenos Unido 130.000

Politeno 150.000
Petroquimica Triunfo 160.000
Total 794.000

COMPANHIAS PEBDL (t/ano)
Braskem 300.000
Ipiranga 75.000
Politeno 105.000

Rio Polimeros 270.000
Total 750.000

Tabela 4 -Capacidade de Producdo Nacional de Polietilenos
Fonte: Adaptado de Anuério da Inddstria Quimicasieaa ( ABIQUIM),2007

Outro projeto que poderd aumentar a oferta de tpelies € o pélo na fronteira com a
Bolivia, a depender de acordos politicos bilateeaise o Brasil e a Bolivia, cuja viabilidade esta
sendo analisada pela Braskem, Petrobras e Repgoliffopileno é a resina que apresenta o maior
crescimento nos Ultimos anos, em face da eficiédam plantas e da grande versatilidade para
inUmeras aplicacdes. As principais caracteristicaBP que garantem essa grande versatilidade séo
a resisténcia a alta temperatura, a resisténciicaii a excelente resisténcia a fissura ambierdal e
boa processabilidade, aléem de sua baixa densidade baixo custo, se comparado ao de outras
resinas (PETROBRAS, 2004).

Além disso, o PP n&o apresenta riscos ao meio atebigpodendo o polimero ser
descartado, reciclado ou incinerado. No caso delagem, ela pode se dar por processo mecanico
ou pela reciclagem energética, através de sua quéimistribuicdo das aplicacbes do PP é descrita
no Grafico 4. Na Tabela 5, apresenta-se as trésesag nacionais que produzem PP. A disputa

pelo mercado de resinas de polipropileno esta corezka entre a Polibrasil e a Braskem.
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Gréfico 4 - Distribuicdo em Aplicacdes de PP
Fonte: Adaptado de Anuario da Indlstria QuimicasBeaa (ABIQUIM), 2005.

COMPANHIAS PP (t/ano)
Polibrasil 625.000
Braskem 550.000
Ipiranga 150.000
Total 1.325.000

Tabela 5 -Capacidade de Producao Nacional de PP
Fonte Adaptado de Anuario da Industria Quimica Brasl€XkBIQUIM), 2005.

Por ser o polipropileno a resina mais dinamicaosgwojetos estdo sendo anunciados pela
Braskem e pela Polibrasil, visando atender a deemamescente do mercado. A consolidagéo
empresarial e a escala nesse mercado sao maisaddsqio que no mercado de polietilenos. Esses
projetos, concentrados na Regido Sudeste, irdordame aproveitamento de correntes de propeno
disponiveis nas refinarias da Petrobras (ABIQUIBDS).

Inicialmente, dados da ABIQUIM (2005), mostram queesina de polietileno tereftalato
(PET-poliéster) destinava-se unicamente a aplicagérteis e, somente no fim dos anos 70,
comecou a ser produzido para a industria de endradagHoje, a demanda da industria de
embalagens é bem superior a da industria téxtiffocme podemos verificar no Grafico 5, que

apresenta a distribuicdo das aplicacbes do PERc@aisticas como a alta resisténcia mecanica e
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guimica, barreira a gases e odores, além de exedteansparéncia, tornou a resina PET a principal
embalagem para bebidas, principalmente as carlaasgteomo os refrigerantes. A Tabela 6 mostra

a capacidade de producédo nacional de PET.

7 4% m Fibras Sintéticas
0

26%

Gréfico 5 - Distribuicdo em Aplicacdes de PET
Fonte: Adaptado de Anuério da Inddstria Quimicaseaa (ABIQUIM), 2005.

COMPANHIAS PET (t/ano)
Rhodia-Ster 290.000
Braskem 70.000
Vicunha Téxtil 24.000
Ledervin 9.000
Total 393.000

Tabela 6 -Capacidade de Producao Nacional de PET
Fonte: Adaptado de Anuario da Indastria QuimicasBeaa (ABIQUIM), 2005.

De acordo com Gomest al (2005) os dois principais produtores de PET ncsiBs#io a
Rhodia-Ster (controlada pelo Grupo Mossi & GrigoHia Braskem. A capacidade instalada de
producdo anual da Rhodia-Ster é de 290 mil t/atibzamdo o &cido tereftalico (PTA) como
intermediario, enquanto a da Braskem é de 70 umnilot/ utilizando o dimetil tereftalato (DMT)

como intermediario. A Vicunha e a Ledervin possugndades focadas no segmento de poliéster

para a indastria téxtil. As unidades instaladasBrasil ndo possuem escala competitiva e, além
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disso, a tecnologia da unidade da Braskem (quzaut@ rota do DMT em vez do PTA como
intermediario).

As capacidades instaladas no pais ndo sdo sufisiggdra atender a demanda interna,
situada em torno de 400 mil t, em 2003, apenasdiionpro em grau garrafa. O resultado da
escassez de oferta no mercado nacional é a importaescente de resina PET (136 mil t em 2003)
e de preformas de PET para garrafas. Vale ressplaras importacdes de PET incorporado em
fios, fibras e filamentos de poliéster chegaran®@ il t/ano, em 2002. O PTA destina-se, quase
exclusivamente, a producéo de PET, nos seus ds/graas. E o Unico produtor de PTA no pais é a
Rhodiaco (controlada pelo grupo italiano Mossi &isGifi), localizada em S&o Paulo, com
capacidade para a producado de 250 mil t/ano.

A instalacdo de unidades de PET e PTA integradasora escala adequada seria
extremamente importante para atender a demandanahei aumentar a competitividade da resina
PET e da cadeia de fibras de poliéster no paissrRemente, foi anunciada a intencdo do Grupo
Mossi & Grisolfi de instalar uma unidade de PET Retife e outra de A principal diferenca do
PVC para os outros plasticos € que ele contém %odo em sua composicao e apenas 43% de
eteno.

As principais aplicacdes do PVC séo direcionadaa pasetor de construcdo civil (tubos e
conexdes), mas seu uso vem crescendo também meatdtor de perfis, laminados e calcados. A
distribuicdo das aplicacdes pode ser observadadficG 6.

A Braskem e a multinacional Solvay sédo os Unicaslyores de PVC no Brasil. As duas
unidades da Solvay estdo localizadas em S&o Paplrtanto, estdo mais proximas do mercado
consumidor do produto. N&o obstante tal fato, adaales da Braskem sdo competitivas em PVC

devido a sua escala e capacidade de producaoride E2C e MVC, em unidades integradas.
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Gréfico 6 - Distribuicdo em Aplicacdes de PVC
Fonte: Adaptado de Anuério da Inddstria Quimicaseaa (ABIQUIM), 2005.

As capacidades de producédo de PVC instaladas s@gidio na Tabela 7, a seguir:

COMPANHIAS PVC (t/ano)
Polibrasil 475.000
Solvay 236.000
Total 711.000

Tabela 7 - Capacidade de Produgéo Nacional de PVC
Fonte: Adaptado de Anuario da Indastria Quimica Brasil&ABIQUIM), 2005.

A demanda de PVC é formada por grandes clientes,capacidade de importar o produto,
de modo que a competicdo é garantida pelo volumenpertacdes, que gira em torno de 15% a
20% do consumo aparente de PVC no pais. Apesas deidades de producdo de PVC instaladas
no pais ndo serem modernas, sua escala é razAdi@bnalmente, a integracdo das unidades de
PVC e soda-cloro, localizadas no Nordeste, pronsowdm a criagdo da Trikem e, mais
recentemente, com a incorporacdo da Trikem pelakBra, aumentou a competitividade dessas
unidades (RIVA&t al.,2006).

O poliestireno € o mais antigo dos termoplastidesistem trés tipos de resina de

poliestireno: a) poliestireno cristal, utilizado segmento de embalagens rigidas (copos, potes e

caixas de CD) e descartaveis; b) poliestireno edigan(conhecido como isopor, marca registrada
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da Basf), utilizado em embalagens e como isolageito; e c) poliestireno de alto impacto,
utilizado no segmento de eletrodomeésticos e eliewénO mercado consumidor PS é segmentado,

conforme mostra o Grafico 7.
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Gréfico 7 -Distribuicdo em Aplicacdes de PS
Fonte: Adaptado de Anuario da Indastria QuimicasBeaa (ABIQUIM), 2005.

COMPANHIAS PS (t/ano)
Basf 190.000
Dow 190.000
Innova 120.000
Videolar 120.000
Resinor 1.620
Total 621.620

Tabela 8- Capacidade de Producao Nacional de PS
Fonte Adaptado de Anuério da Industria Quimica BrasiléBIQUIM), 2005.

Os investimentos recentes em expansao de capaaidéxkram o mercado nacional de
poliestireno superavitario. Os maiores produtofesas multinacionais Basf e Dow, seguidas pela
Innova, empresa cujo controle indireto passou aadtetrobras, e pela Videolar, empresa nacional
fabricante de midia, que consome internamente a@ca0% de sua capacidade de producdo de

7

poliestireno. O poliestireno é fabricado a partir éstireno, que € umeommoditynegociada
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internacionalmente. As principais aplicacdes doast sdo para plasticos (79%), resinas sintéticas
(11%), elastdbmeros (6,5%), tintas e vernizes (2,4¥ye outros.

Ao contréario do poliestireno, a fabricacdo derest ndo atende a demanda nacional, tendo
sido verificado um déficit de cerca de 85 mil t @03. Além disso, as unidades existentes
possuem escalas pequenas com a producdo totahdtng30 mil t/ano, como se demonstra na
Tabela 9. Existem projetos da Dow e Basf em conjenda Innova para a implantacdo de unidades
com escala adequada, capazes de atender a demamrdaa ie exportar excedentes, que

aumentariam a competitividade da producédo de estime Brasil.

COMPANHIAS ESTIRENO (t/ano)
CBE 120.000
Dow 160.000
Innova 250.000
Total 530.000

Tabela 9 - Capacidade de Produgédo Nacional de Estino
Fonte Adaptado de Anuério da Industria Quimica BrasiléXBIQUIM), 2005.

A formacgéo da Braskem contribuiu para o aumentoahapetitividade da empresa, com o
ganho de sinergias e escala. No entanto, isso guawam preocupante desequilibrio entre os portes
das empresas e os grupos do setor, conforme eiadei@bela 9, com a Braskem concentrando
42% da producao total, contra 37% detidos pelas greipos nacionais (Unipar, Ipiranga, Suzano,
Elekeiroz, Ultra e Unigel) e apenas 15% repres@staelo conjunto das sete empresas estrangeiras
(Dow, Rhodia, Rhodiaco, Solvay, Basell, Oxychem a&sfl3 A participacdo da Petrobras ficou
reduzida a 6%, ndo se considerando as participag®egés centrais, em que figura como acionista
minoritario fora do grupo de controle.

As Tabelas 10 e 11 a seguir demonstram a divisBaagacidades das empresas. Utilizou-

se o critério de participacdo de controle de chmtaseja, 100% da capacidade no caso de o grupo
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deter o controle total e ou proporcional a paréicgp no grupo de controle, nos demais casos
(exceto Petrobras no caso da Rio Polimeros). indeia capacidade dos investimentos em curso

da Rio Polimeros e da Braskem.

2° GERACAO PLANTAS CAPACIDADES VALOR (US$/T) TOTAL (US$)
(M
PP 2 250.000 800 400.000.000
PTA/PET 1 450.000 1.300 585.000.000
MVC/PVC 1 300.000 1.000 300.000.000
Total 1.250.000 1.285.000.000
1° GERACAO COEFICIENTES QUANTIDADES VALOR (US$/T) TOTAL (US$)
M
Eteno (gas) 359.500 1.000 359.500.000
PTA/PET 0,31 139.500
PVC 0,52 156.000
ESTIRENO 0,32 64.000
P-Xileno 355.500 1.000 355.500.000
PTA/PET 0,79 355.500
ESTIRENO 200.000 800 160.000.000
Total 875.000.000
INVESTIMENTO TOTAL 1° E 2° GERACAO ATE 2008 2.160.000.000

Tabela 10 -Investimentos Projetados (2013)

Fonte: Petrobras (2008)

2° GERACAO PLANTAS CAPACIDADES (T) | VALOR (US$/T) TOTAL (US$)
PEBD 1 350.000 1.200 420.000.000
PEAD/PEBDL 3 500.000 800 1.200.000.000
PP 4 450.000 800 1.440.000.000
PTAIPET 2 450.000 1.300 1.170.000.000
CLORO-SODA 2 300.000 1.600 960.000.000
TOTAL 5.150.000 5.190.000.000
1° GERACAO COEFICIENTES | QUANTIDADES (T) | VALOR (US$/T) TOTAL (US$)
Eteno (Nafta) 0,35 2.505.000 1.200 3.006.000.000
PTA/PET 0,31 279.000
PVC 0,52 312.000
POLIETILENOS 1,05 1.850.000
ESTIRENO 0,32 64.000
PROPENO 0,25 1.789.286
AROMATICOS 0,20 1.431.429 800 1.145.142.857
OUTROS 0,20 1.431.429 300 429.428.571
ESTIRENO 200.000 800 160.000.000
TOTAL 4.740.571.429
INVESTIMENTO TOTAL 1° E 2° GERACAO ATE 2009-2013 9.930.571.429
INVESTIMENTO TOTAL 2004-2013 12.090.571.429

Tabela 11: Investimentos Projetados (2008)
Fonte: BNDES Setorial, p. 101,2005.
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A competitividade da inddstria petroquimica, saletdas empresas de primeira geracao, é
fortemente dependente da disponibilidade de matgrimas. E justamente nesse ponto que entra a
relevancia da Petrobras no setor, jA que é a Uioiggecedora de matéria-prima nacional.
Equacionar a questdo da matéria-prima € fundampatal viabilizar as expansdes de capacidade,
fundamentais para a manutengcdo da competitividadaediistria e para atender ao crescimento da
demanda interna, evitando uma ampliacéo do déficiialanca comercial.

A principal matéria-prima do setor petroguimico inaal atualmente é a nafta, cujo
consumo das trés centrais € hoje da ordem de I@esilt/ano, sendo cerca de 7 milhdes t/ano
fornecidas pela Petrobras e 3 milhdes t/ano suprmta importacdes feitas diretamente pelas
centrais, com um significativo gasto de divisas,oddem de US$ 600 milhdes/ano. A Petrobras
fornece ainda cerca de 400 mil t/ano de propenmdgs nas refinarias, para a producédo de
polipropileno e 6xido de propeno (PETROBRAS, 2006).

Observa-se, atualmente, um aumento do preco da eaftconseqiéncia da escalada do
preco do petréleo, que chegou ao patamar de US$ b&2ril neste ano de 2008. Mesmo com um
crescimento da producéo dos paises da Opep (Oagaoizios Paises Exportadores de Petroleo),
ndo houve ainda a queda no preco do petroleo. Ajuahaja um cenario de estabilidade no
Oriente Médio, estimativas do mercado indicam gquevo piso do preco do petroleo ficard em

torno de US$180 a US$ 200/barril, como se verifi@d abela 12, a seguir:

PRECOS DE

REFERENGIA CABAZ/OPEP RENT W.T.I
OUT/2007 52,80/63,83 57,86 60,12
NOV/2007 55,76/64,00 60,12 64,87
DEX/2007 56,28/60,27 69,34 67,00
JAN/2008 59,00/61,32 88,55 88,04
FEV/2008 67,00/69,39 90,34 90,03
MAR/2008 80,20/83,28 91,07 90,67
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ABR/2008 85,90/86,75 93,22 92,99
MAI/2008 93,47/95.45 99,05 110,00
JUN/2008 99,40/100,36 110,12 129,45
JUL/2008 110,02/112,00 130,03 182,55
AGO/2008 127,59/128,09 145,02 190,00

Tabela 12 - Estimativas para o preco do petréleo
Fonte: Petrobras (2008).

A valoracdo econdmica para a tomada de decisée $objetos de investimento é afetada
por incertezas técnicas, econdmicas, e flexibiedasmbutidas nos projetos. A incerteza econdmica
€ exdgena ao projeto afetando, por exemplo, a ddgmarpreco do produto, 0s custos operacionais,
a tributacdo, entre outros. A incerteza técnicaddgena ao projeto, relacionando-se a temas como
tecnologia, capacidade de producdo, desempenhe,aritos (MOTTA, 2006).

As flexibilidades embutidas nos projetos por sua weiam a faculdade gerencial sobre o
empreendimento, permitindo escolhas como o momewkequado para a decisdo sobre o
investimento, a alternativa de producéo, a expars@arada temporaria, a mudanca de escopo, o
abandono, o (des)investimento. Sao escolhas diggierdo decisor na geréncia de seus projetos e
ativos reais, sendo por isso denominadas de opeass(OR)(IBIDEM, p.18).

O termo opcao real foi sugerido por Myers (1977)dmstacar que oportunidades de
crescimento de uma empresa podiam ser vistas cpgiie® dependentes de futuros investimentos
discricionarios da organizacdo. A abordagem deragém econdmica que contempla esses aspectos
€ denominada de teoria das opcdes reais (TOR)emteznente de andlise de investimento sob
incerteza (SCARTEZINI, 2006

Assim, ainda de acordo Scartezini (2006), uma opgdioé um direito, por iSso uma opcao e
ndo uma obrigacéo, de realizar uma agao sobreiumratl ou projeto, a um custo chamado preco

de exercicio, por um periodo de tempo pré-detemindenominado de vida da opgéao. O preco de
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exercicio é o custo do investimento, pois ocorrexpgectativa de uma recompensa futura, seja pela
geracao de lucro ou pela reducao de uma perdant®me fluxo de caixa.

A maioria das decisdes de investimentos possuctafsticas em comum, mas que ocorrem
em diferentes intensidades. Destacam-se: o fatondgstimento ser totalmente ou parcialmente
irreversivel; a incerteza sobre o retorno do inwestto e a flexibilidade de se adiar a deciséo em
troca de se obter mais informacdes.

A teoria ortodoxa de decisdo de investimento agraeéValor Presente Liquido (VPL), néo
contempla as implicagbes decorrentes da interagfie essas trés caracteristicas que afetam a
decisdo 6tima do investidor. O VPL né&o capturdestilidades disponiveis ao tomador de decisédo
e, por isso,sistematicamente subestima o valopapstos (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Fisher em 1907 foi um dos precursores dos métodosawhliacdo econbmica de
investimento, suas técnicas baseiam-se no caleuftuxlo de caixa descontado para um ambiente
de certeza, ou seja, a taxa de desconto do fluxaida representava apenas o valor do dinheiro no
tempo. Foi somente nos anos 60 que os modelos fadaptados para um ambiente de incerteza, a
taxa de desconto foi feito um acréscimo chamaddéafissto ao risco”. Entre 1964/65 surgiu o
modelo chamado deCapital Asset Pricing Modél(CAPM), através do qual foram introduzidos
termos como risco diversificavel e risco néo difedvel (LOBO, 2007)

O grande avanco na avaliacdo de opcoes foi feitmiocm da década de 1970 por Fisher
Black, Myron Scholes e Robert Merton, que com seportante trabalho no sentido de avaliar as
opcoes financeiras deram o inicio a uma centerzatigps tedricos e empiricos nessa area.

Em 2006, estudo de viabilidade para implantacd@rdpreendimentos petroquimicos no
Pdlo Industrial de Manaus, a avaliacdo econdmicariteira pressupds a constru¢do de uma planta
integrada para a producdo de aménia e uréia. Eatiagio sugeriu uma boa margem de seguranca

na viabilidade, 63,76%, em média, nos 3 cenaritmitarios trabalhados. Dada essa situacdo
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relativamente favoravel, a insercdo do empreendmnem espaco competitivo da indUstria
brasileira de fertilizantes nitrogenados passa arffica para a sequéncia do projeto.

Como para analise econémico-financeira o interesaral do complexo de estirénicos € a
comercializagcdo dos produtos finais PS e EPS egtmatar de um tipo de investimento dificil de se
estimar, a analise desenvolvida foi bastante ceadera. A andalise assumiu também que a
producéo ocorre através de um conjunto de plantagradas (RIVA&t al.,2006).

A andlise de sensibilidade mostrou que ha uma lskdade média razoavel de 51,6 %
(quando os trés cenarios tributarios sdo considsjadNesses cendrios a pior situagdo ocorre
guando se supdes que toda a producao é direcipaada Sudeste do Brasil, 29,3%, e a melhor
guando é destinada integralmente para o exterigt9@4ficando a situagdo tributaria relativa ao
consumo integral no PIM numa faixa intermediarizoéwvel de 51% (IBIDEM, pag 329-330).

Ainda de acordo com Riwvet al. (2006), a pior situacao relativa dos estirénicosreliacao
ao metanol e amodnia/uréia deve ser encarada caambasautela. Isso se deve ao fato de que os
pressupostos que calcaram a analise trazerem ewmbnutiitas simplificacdes. A primeira delas &

gue foi desenvolvida uma analise para apenas uardaphjuando na verdade € necessario um

conjunto de plantas, o que € mais complexo.
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CAPiTULQ 3 - METODOS DE INVESTIMENTOS, OPCOES REAIS,
SIMULACAO DE MONTE CARLO E PROCESSOS ESTOCASTICOS

3.1 METODOS DE SELECAO DE ALTERNATIVAS DE INVESTIME NTOS

De acordo com Casarott al (2000), os métodos quantitativos de analise deduica
tradicionais sdo aplicados com base em fluxos omerais liquidos de caixa e seu
dimensionamento é considerado como o aspecto mptante da decisdo. Os fluxos de caixa sédo
representacdo dos investimentos e saidas de capbdemonstracdo das futuras entradas de caixa,
receitas e possiveis saldos residuais dentro deleterminado periodo. A grande dificuldade,

contudo, é de se conseguir mensurar com exatidéal@es a serem demonstrados nesse fluxo.

Dependem dessa exatidao os resultados a seremobtillienciando diretamente a tomada
de decisdo. Uma vez dimensionado o fluxo de camapmbjeto, podemos entdo, aplicar as
ferramentas disponiveis para a analise do investondntre os métodos classicos para analise

econdmica destacam -se:

3.1.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade também chamada det@€Cds Oportunidade ou Taxa de
Desconto é aquela paga pelo mercado financeircmeestimentos correntes (poupanca, fundos de

investimento, etc). Esta taxa é utilizada paragsgmtar os fluxos de caixa em valores presentes.

3.1.2 Valor Anual Uniforme (VAUE)

Este método consiste em se encontrar uma sériermm@fanual, equivalente ao fluxo de

caixa dos investimentos a Taxa Minima de AtratigeldTMA), ou seja, acha-se a série uniforme
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equivalente a todos 0s custos e receitas paraimaestimento utilizando-se da TMA, o que obtiver
0 maior saldo sera a melhor opcédo (CASARGE@L, 2000).
Casarotoet al. (2000), ainda descreve como TMA, como sendo a thxaentabilidade

esperada das aplicagdes de pouco risco.

3.1.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Semelhante ao VAUE, cuja diferenca reside em goreyez de distribuir o investimento
inicial durante a vida, deve-se agora calcular miVRresente dos demais termos do fluxo de caixa
para soma-los ao investimento inicial da altermat® TMA pode ser utilizada para descontar o
fluxo, ou seja, para trazé-lo para o valor presehtalternativa que apresentar o maior VPL sera a
melhor opcdo (Casaroto, 2000).0 VPL é uma dasrfemmsas mais utilizadas para a analise de
investimentos, ndo porque trabalha com o fluxo dixac descontado e pela sua consisténcia
matematica, mas também porque seu resultado éssppem espécie, demonstrado o valor

absoluto do investimento. Pode ser obtido por rdaiseguinte formula:

vPL=3 R,Q+iY =3 C, Q+i)’ i
=0 =0

SIm gque:

Ri = valor atual das receitas;
C'i = valor atual dos custos:
i =taxa de juros:

Jj =periodo em que as receitas ou Os CUsSLOs ocorrem

n = numero de periodos ou duracio do projet
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Para Gitman (1987, p. 302), o VPL é uma “técnicamgamento sofisticada, e o seu valor é
determinado pela subtracdo do valor inicial de wajepo, do valor presente dos fluxos de entrada
de caixa, descontados a uma taxa igual ao custmapital da empresa”. Por sua vez, Yeo e Qiu
(2002), definem VPL como sendo a diferenca entnalor presente da estimativa liquida das
entradas de caixa e o valor presente das saideg)d@de As definicbes sobre o VPL sédo essenciais
para que se possa compreender e tirar conclusbesaddo com as normas estabelecidas pelo
método.

Mondher (2002), enfatiza que a literatura padrétéenicas de orcamento de capital usa o
VPL como critério de referéncia para decisfes glestimento. A analise é baseada principalmente
na utilizacdo do custo de capital, que consistedestontar os fluxos de caixa futuros, sendo,
portanto, aceito o projeto cujo valor de VPL forspiwo, caso contrario sera rejeitado. Cohen,
Gompers e Vuolteenaho (2002), explicam que empresasalmente consideram 0s novos projetos
com VPL zero ou positivos; ja os projetos com VRRgativos ndo sao de seu interesse.

Lapponi (2000), revela que o VPL também é uma técadotada como parametro para
analisar a sensibilidade de projetos, possibiltasuh a aceitacdo ou rejeicdo. Para a efetivacdo da
analise do VPL, € necessaria a aplicacdo de matenfatanceira. A analise consiste em trazer
para o momento presente o fluxo de caixa dos “mfodes de um projeto, a uma taxa de juros
conhecida e descontar o valor do investimentoahi® resultado do calculo é o VPL, que pode
apresentar um valor positivo ou negativo.

Considerando que o método do VPL requer conhecoramélvio de alguns requisitos, tais
como matemadtica, financas e légica, esse conhetin®mossivel a partir da qualificacdo dos
profissionais que atuam na area ndo somente enogeronceituais ou tedricos, mas também na

aplicabilidade do método. Nas palavras de Finn@@99), a viabilidade econémica de um projeto
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€ encontrada quando o VPL dos fluxos de caixa adperé superior ao valor presente dos custos
do investimento.

Harvey (1986), informa que em 1907 Irving Fischepds um consumo baseado na teoria
da taxa de juros, a qual refletiria o equilibridrera renda de hoje e a renda marginal do periodo
seguinte. Diante disso Grant (2003), informa quschHer conseguiu estabelecer uma ligacdo
fundamental entre o valor presente liquido de uomap@anhia e o0 movimento de desconto do fluxo
de caixa esperado. Essa caracteristica foi tdoam@cue muitos estudos foram desenvolvidos a
partir dessa teoria.

Nesse sentido, Brennan e Schwartz (2001), expligam o padrdo da técnica do VPL
permanece inalterado desde o surgimento do mo@skengiolvido por Fischer, com adapta¢cdes de
Dean, Bierman e Smidt. Shrieves e Wachowicz JrQR@clarecem que, conceitualmente, a forma
de aplicacéo mais tradicional do fluxo de caixacdetado age como um VPL, embora, dependendo
da situacao, se utilize uma variedade de técniedtugo de caixa descontado, como: o VPL para
avaliacdo de projetos, fluxos de caixa livre paraliacdo de empresas e modelos de desconto de
dividendos para avaliacdo de capital proprio. Isigke, James e Koller (2000), utilizaram o fluxo de
caixa descontado para a avaliacdo de mercados emesg associando probabilidades de

ocorréncia em alguns cenarios, a fim de determima®riscos dos negdcios.

3.1.4 Taxa interna de retorno (TIR)

Para calcular a Taxa Interna de Retorno, devetse aeValor Presente Liquido dos fluxos
de caixa. Os investimentos que apresentarem umanbiBr que a TMA passam a se apresentar

como rentaveis. Pode ser obtida com a seguinteufarm
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TR __FCO  FCL , FC2  FC3 | FCn
(1+4TIR)® (1+TIR)! (1+TIR)® (1+TIRY  (1+TIR)"

Onde FC = Fluxo de caixa esperado (positivo outhapa

As principais criticas aos métodos tradicionaisié eles ndo consideram:

- ndo quantificam os beneficios intangiveis;

- ndo incorporam sensivelmente risco ao modelo.

Além dessas formas de analise econdmica, existdmsogue podem ser utilizadas no

processo de avaliacédo dos investimentos :

3.1.5 Pay-back

Nos estudos de Schniederjatsal (2003), opay-backé o periodo de recuperacdo de um
investimento e consiste na determinacdo do prazquerm montante do gasto do capital investido
sera recuperado por meio de fluxos de caixa gerpelusinvestimento. E o periodo em que o0s
valores dos investimentos (fluxos negativos) sdaammwwom o0s respectivos valores de caixa (fluxos
positivos) (SCHAICOSKI et al., 2002).

Existem varias formas de pay-back. Existeag-back origina] que ndo considera o “valor
do dinheiro no tempo”, onde o prazo de recuperagéacontrado somando-se os valores dos fluxos

de caixas negativos com os valores de fluxo deagamsitivo.

3.1.6 Return On Investment (ROI)

Para SchaicoslipudCasaroto (2002), o Retorno sobre o Investimentma ferramenta de
administracdo que sistematicamente mede o desempaEsado e decisbes de investimento do

futuro, em outras palavras, mede os resultado®ritigs e antecipados. A definicdo do ROI
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depende da base de investimentos utilizada. Setrompaio liquido for usado como base do
denominador, a definicdo € “return on equity” (ROE® os ativos foem usados como base, a
definicdo é “returno on assets” (ROA), sendo o maehar o lucro esperado do investimento. A
Figura 3 fornece as possiveis variaveis de caldal®OI. O ROI € uma medida que quantifica o
retorno produzido pelas decisbes de investiment@valia a atratividade econdmica do
investimento. Servira de parametro para avaliaggoddsempenho da empresa ou de um
determinado projeto em um periodo de tempo préelseido.

Shcaicoski (2002), aponta cinco razdes chave dguease deve usar o ROI:

1. Forga o planejamento;

2. Prové de uma base para tomada de decisao;

3. Avalia oportunidades de desenvolvimento;

4. Ajuda na avaliacdo do desempenho da administraca

5. Mede as respostas do mercado.

Ele ainda identifica uma série de usos e aplicagées o uso desta ferramenta, destacando:

- Melhora na utilizagéo dos recursos;

- Avaliacéo dos gastos de capital,

- Andlise da linha de producéo;

- Avaliagéo dos recursos humanos, etc.

NUMERADOR DENOMINADOR DEFINMICAO DO ROI
Rendimento Liquido Total de ativos Retorno sobtetal de ativos
Rendimento Liquido Patriménio liquido dos aciorssta | Retorno sobre o capital empregado
Rendimento Liquido Capital empregado Retrono solmaptial empregado
Lucro operacional Toral de ativos Retorno sobretal de ativos
Lucro operacional Capital empregado Retrono solmapial empregado

Quadro 1 - Variaveis de calculo do ROI
Fonte: Schaicoski (2002)
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3.1.7 Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

Segundo Brigham & Houston (1999), a TIRM ¢é a tagaldsconto a qual o valor presente
do custo de um projeto € igual ao valor presentsedevalor final, onde o valor final € encontrado
como a soma dos valores futuros das receitasatiapitos ao custo de capital da empresa. E assim
definida:

VP custos = VP valor final

EC,(1+ ;)

L[ =

SC ,
1+  (+TRM)

H
>
=

VF
(1+ TIRM |

VP custos =

onde, SC se refere as saidas de caixa (desembolsimvestimento), ou custos de
implantacdo do projeto, e EC se refere as entrdelasixa (receitas). Assim o VP dos desembolsos
do investimento, quando descontados ao custo dtalcapo numerador a direita da equacéo € o
valor futuro das entradas de caixa, supondo quenadas de caixa sado reinvestidas ao custo do
capital. O valor futuro das entras de caixa també@hamado de valor final. A taxa de desconto que
torna o VP do VF igual ao VP dos custos € deficmiao TIRM.

Diversos autores utilizam diferentes conceitos pardalIRM: essas diferencas estdo
relacionadas, principalmente, & questdo da ocoa&uws fluxos de caixa negativos apos o inicio
dos fluxos de caixa positivos, implicando se ed®g&em ser capitalizados e tratados como parte do
VF ou descontados e tratados como custos. Segundma $1998), a melhor maneira de utilizacéo
do conceito da TIRM, na forma que é exposta antegate, deve considerar o desconto desses

fluxos negativos, pois, sdo realmente custos destimento do projeto.
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A TIRM supde que o fluxo de caixa do projeto é vestido ao custo do capital, enquanto
gue a TIR supbem que o fluxo de caixa do projeteidvestido a prépria TIR do projeto.
Geralmente € mais correto o reinvestimento ao cdsteapital, implicando que a TIRM & um

método mais adequado para verificar a verdadeitalsg#idade de um projeto.

3.1.8 O custo de capital médio ponderado (CmePC)

Um critério importante de custo de capital e quéepser utilizado como TMA, é o custo
médio ponderado de capital (CmePC), que refletoldiga global de utilizacdo de diferentes
capitais no financiamento da firma. O CmePC, padeobtido pela ponderacédo do custo de cada
fonte de financiamento (K), pela sua sua proporga@articipacdo no capital global da empresa
(W), refletindo a politica da estrutura de capit@lfirma.

CmePC = (Vgx Kd) + (pr Kp) + (Wox Ko) + (VV|rX Klr)

Onde:

Wdz proporcéo da divida

sz proporcéo das acdes preferenciais
Woz proporcéo das acdes ordinarias
erz proporgao dos lucros retidos

Como salientado anteriormente, cada fonte de finarento da firma (capital de terceiros —
divida; capital préprio - emissdo de agbes, e estimento - lucros retidos) requer uma taxa de
retorno minima, implicando um custo especifico parfirma. O custo do capital de terceiros é
representado pelos juros exigidos; o custo do aapibprio € o valor referente ao pagamento dos

dividendos esperados/exigidos pelos acionistas;casto do reinvestimento é igual ao custo do
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capital proprio. Esta igualdade se explica pelagipio do custo de oportunidade, uma vez que a
retencdo do lucro significa um nao recebimento okedehdos por parte dos acionistas, que
poderiam destinar estes dividendos recebidos parasoinvestimentos (Weston & Brigham,2000).

A medida que a firma necessite investir e aumentariume de financiamento, os custos de
suas fontes de financiamento tenderdo a se eled@tando o CmePC e, consequentemente
refletindo na tomada de decisdo da analise detpsope investimento. Gitman (2001, p. 355)
argumenta que “aumentos nos custos dos compongatsanciamento ocorrem porque gquanto
maior o0 montante de novo financiamento, tanto maisisco para o fornecedor de fundos. [...]
fornecedores de fundos exigem maiores retorngs [...

Assim, torna-se importante calcular e analisar stacumarginal ponderado de capital
(CmaPC) e identificar os pontos de ruptura no CmeB¥gundo Weston & Brigham (2000), o
CmaPC é a variacdo no CmePC para cada $1 de capital obtido pela firma. JA o ponto de
ruptura € identificado pelo valor do capital nowe gpode ser obtido antes que ocorra o aumento no
CmePC da firma. Desta forma, o ponto de rupturacanam limite para a decisdo de tomada de
novos investimentos e financiamentos.

Porém, a utilizacdo do custo de capital e, espaeise do CmePC, como TMA na
avaliagdo de projetos de investimento, suscitatdighes importantes ou no minimo, remete a
reflexdo de algumas questdes especificas. Diseutinalisar as limitacbes da utilizacdo de uma
determinada TMA na analise de projetos de investimpode evitar falacias que podem gerar, ao

longo do tempo, a perda de valor econbmico paexiosistas.

3.1.9 Métodos de Analise de Risco
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De acordo com Neves e Neves (2002), had.uma forte inter-relacdo entre as variaveis
financeiras, sendo estas nao simples de seremdeegy@ avaliadas objetivamente. Quanto a
guestdo de gestao de riscos, um bom plano finamesialia risco e estabelece metodologias para
gerencia-lo, como forma de ndo expor a empresardaseinesperadas. A gestdo de risco pode
levar a uma mudanca da estrutura juridica da emprésor exemplo, criando-se uma nova
empresa ao inves de internalizar a decisdo de timaesto), a acordos (contratos de compra e
venda, contratos de fornecimento, etc.)”

Segundo Hicks (1996), quanto maior o prazo de metomaior o0 risco assumido pelo
investidor. Sendo assim, € de vital importancia quadministrador ao analisar uma ou mais
alternativas de investimento, leve em consideré@&ucas que 0s mensurem.

Os método$BS - Periodo de Payback Simplesem sua forma mais estruturada, RD
- Periodo de Payback Descontadgfio algumas destas técnicas utilizadas na mensutagésco.

Proposto originalmente por Longmore (1989)PBD considera o “valor do dinheiro no
tempo”, e se utiliza da TMA como taxa de descorta @ determinacdo do prazo de recuperacao
do capital investido. E ha aindgpay-back total que consiste na utilizagdo do fluxo descontado a
TMA e os fluxos existentes apds o periodo de raagd®. Ele difere do modelo original,
representando um periodo de equilibrio ao longtmde o periodo do projeto (Schniederjatsl,
2003).

Outras técnicas também utilizadas na andlise de risdo aAndlise de Sensibilidades a
Andlise de Probabilidade

De acordo com Clarke, (2001), a analise de sdidsibe € utilizada para determinar a
sensibilidade dos resultados de um estudo ou deenisio sistematica quando suas premissas sao

alteradas, conforme citado por Castro (2001).
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Segundo Ramos (2004), um método util que forndoenracdes sobre o comportamento de
parametros individuais do célculo da rentabilidddenvestimento € a analise de sensibilidade que
€ uma abordagem comportamental que utiliza inUmeatmses possiveis para uma dada variavel,
tal como entrada de caixa, para avaliar o seu itopax retorno da empresa. Esse tipo de anélise
auxilia nas decisdes de investimento, pois podsihima nocdo de variabilidade do retorno em
resposta a mudancas na variavel principal.

Com a andlise de sensibilidade € possivel avaliaivel de confianca dos resultados em
situacdes de decisdes incertas ou suposi¢cdes@dbelos e resultados usados.

Em outras palavras, a analise de sensibilidade r@afuental para investigar a
heterogeneidade. Normalmente as técnicas de d&dmaliade projetos apresentadas sao
deterministicas, isto é, espera-se que os valoogst@ados realmente ocorram.

Ela surge como técnica usual porque, de acordoztor(il993) citado por Balarine (2004),
na andlise tradicional de projetos de investimeasogariaveis de entradas a serem submetidas aos
critérios do calculo séo representadas por valixes, excluindo as incertezas futuras. A fim de
verificar a sensibilidade do projeto a flutuacdessas variaveis, toma-se um critério de anélise
tradicional (como por exemplo o VPL) , verificama&® variaveis chave que influenciam de forma
mais intensa os resultados do projeto (como panpkea Taxa de Desconto) e observa-se o efeito
gue alteracbes nos valores destas variaveis pnodoaeesultado do projeto.

Uma variagdo da Andlise de Sensibilidade € indiggmtaMohamed & McCowan (2001),
citados por Balarine (2004). Trata-seAtaalise de Probabilidadeque, segundo aqueles autores, é
uma técnica mais elaborada, a qual adota a sinmldedMonte Carlo para modelar os efeitos

combinados dos diversos fatores de risco, confeuras frequéncias relativas.
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Conforme afirma Ramos (2004), para avaliacdo dm i um projeto, é necessario analisar
a distribuicdo de probabilidade dos resultados ipesss do investimento. Para este fim serdo
utilizados dois métodos de estimativa de probadaiied um analitico e outro empirico.

O Método AnaliticoO método de Hillier

Para Anton (2000), o método de Hillier parte dapssa de que € possivel, a partir de
determinadas hipdteses sobre a natureza dos fldgosaixa relacionadas a um projeto de
investimento e sobre a forma de suas inter-relag@sular as caracteristicas da distribuicdo dos
resultados possiveis desse projeto.

Ainda segundo Anton, Hillier aponta trés casostipide correlacdo entre os fluxos de caixa
de um projeto:

- Fluxos de caixas mutuamente independentes;

- Fluxos de caixas perfeitamente correlacionadt® &i;

- Fluxos de caixa de natureza interdgali nem perfeitamente independentes e nem
perfeitamente correlacionados.

As criticas em relacdo a este método sdo a diidgl@m obter as informacdes necessérias a
sua utilizacéo e as hipdteses sdo muito restrifass representar os problemas reais.

Anton cita ainda o método empirico: O meétodo detdHe8egundo este autor, o nivel de
rentabilidade de um projeto deve ser avaliado legas®e em consideracdo as seguintes variaveis:

- O atual tamanho do mercado de produtos alimestidi ;

- A taxa anual de crescimento desse mercado, g;
- A participacéo da firma nesse mercado, MS;
- O preco do produto, P;

- O investimento inicial do projeto;; |
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- Os custos operacionais variaveis. V,

- As despesas com publicidade e promocéo de versdasiadas ao lancamento do produto,

- A vida econdmica do investimento realizado, T;

- O valor residual do investimento realizado aalfihe sua vida econﬁmicaP.S

No caso dos projetos serem avaliados pelo Valoseate Liquido, é possivel formular o

problema da seguinte forma:

VPL=X Rt-Dt + ST
t=1

t T
(1+K) (1+K)
t
onde: R—-D,=[P-V][M_(1+9g) XMS]-F

A avaliacdo de tal projeto pressupde a estimativeadla uma das variaveis que tem impacto
na realidade potencial.

A principal contribuicdo desse método é que elesipdga considerar tantas combinacdes
de variaveis quantas necessarias para termos whacao precisa da distribuicdo de um projeto de

investimento e sua importancia relativa.

3.2 OPCOES: OPCAO AMERICANA VERSUS OPCAO EUROPEIA

Existem dois tipos de opcdes: a americana e a €iarop opcdo americana permite ao
proprietario exercer a opcdo em qualquer data atgesxpiracdo ou na prépria expiracao, ja na

opcao européia o proprietario s6 pode exercer amp@ data de expiracdo. Ou seja, a opgao
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americana é mais valiosa do que a européia poroge fazer tudo que esta pode e mais alguma
coisa. Somente na data de expiracdo a opcao ameetE@ 0 mesmo valor que a opcao européia.

O fato de que em uma opcao europeia o detentoredaenso pode exercé-la em uma data
especifica e na op¢do americana ele pode vir &é&kerem qualquer data antes da expiracao, faz
com que o detentor da opcdo americana possua Wiem@ adicional: decidir qual é a data 6tima
de exercicio da opgéo.

No caso de uma opg¢ao européia, que soO pode seidaxen data de expiragcdo, o problema
€ mais facil de ser solucionado uma vez que sdsamr@os saber o valor do ativo base na data de
expiracdo. Uma solucdo para a precificagdo degeedg opcao foi dada pela equacéo de Black &
Scholes & Merton (B&S&M), que fornece o valor deaiopcao de compra antes do vencimento.

No caso de opcdes americanas, que podem ser eskl qualquer momento antes da
expiracao, o problema é bem mais complexo. A mébgito empregada € a Simulacdo de Monte
Carlo. Para usar este método precisamos sabeaprernie as distribuicbes de entradaputs,
sendo assim € necessario saber qual o metmocesso estocasticoque representa seu
comportamento. Também h& que se saber a relag&oasntariaveis de entrada e as de saida.

Na préatica de investimentos, uma das diferencasritaptes de OR e 0 método tradicional
do VPL classico, € que OR incentiva a realizacadndestimentos por fases, pois valoriza a
aprendizagem entre elas. A informacéo obtida nussa Serve para decidir otimamente sobre o
projeto da fase subseqiiente. O VPL classico nawavakse efeito, enquanto que OR o faz. Além
disso, o investimento em fases é visto nas empm@sas mais prudente do que uma aposta alta
num projeto ignorando a incerteza e o valor doraprado (DIAS, 2005).

Ainda, de acordo com Dias (2005), esta flexibilelags decisbes gerenciais tem sempre um
valor positivo e é importante saber valora-la. Usmbexemplo é o do veiculo que pode usar dois

combustiveis: um veiculo que é capaz de utilizas dombustiveis (alcool ou gasolina) € mais
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flexivel e, portanto, de valor mais alto que unculd que s6 pode usar um combustivel. Porém o
custo adicional (acrescentado no preco do veiadopossibilidade de alternar os combustiveis
poderia ser maior que o valor da capacidade denafteia que o cliente usufruiria na pratica, sendo
gue nesse caso seria preferivel ficar com o vetmuio motor mais simples, mais barato, que utiliza
s6 gasolina. Assim sendo, so6 o fato de possuiibfledlade ndo necessariamente acrescenta valor ao
projeto, o importante € saber quantifica-la e cammpa custo desta flexibilidade com os retornos
adicionais que gerara.

No caso em questdo sera feito uma analise sirbitaa planta capaz de utilizar damgputs
(Gés Natural ou Nafta) e que tenha mais de uma ioagdo possivel de producéo (flexibilidade de
outpud € mais flexivel. Portanto, possui um valor agdegeaior. Porém precisa-se verificar se o
custo adicional € maior ou menor do que o valocajzacidade de alternancia que os investidores
usufruiam na pratica. Caso o custo adicional sej@mao que o valor da flexibilidade, o melhor é
ficar com uma planta que utilize s6 um insumo espas6 uma combinacao possivel de producao.
De acordo com Mulherin (2004), as opcdes reaitard maior valor quando se combinam trés
fatores: a incerteza (Qque podem ser de mercadoicéou em relagcdo aos outrpkyerg; a
flexibilidade (para reagir a incerteza), e, um \g&m flexibilidade préximo de zero. A Figura 13 a

seguir apresenta como estes trés fatores interagesalor de um projeto.

Baixa |_Probabilidade de receber nova informagio > Alta

Alta Incerteza
E § Flexibilidade de Flexibilidade
3 ; 8 valor moderado de alto valor
= @
8 g8°
g 88
3 ® T o
S &= Flexibilidade Flexibilidade de
g w ..E_’ de valor baixo valor moderado

Baixa

Figura 3 - Quando a flexibilidade gerencial é valisa
Fonte: Copeland e Antikarov (2001)
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Com um VPL alto a maioria das opc¢des que oferecnibilidade terdo pouca
probabilidade de serem exercidas e, portanto, tea&m valor relativo. Por outro lado, se o VPL
for muito negativo, nenhuma flexibilidade ser4 @ape salvar o projeto. S6 quando o VPL se
encontra préximo de zero, ndo sendo Obvio se @faréjbom ou ruim (quadro sombreado da figura

13).

3.3 AS OPCOES REAIS E O VALOR DA FLEXIBILIDADE GERE NCIAL

7

Para Cardoso (2000),uma opcédo é um derivativo [@ogugo fluxo de caixa depende
funcionalmente de um outro ativo, chamado de diage) escrito sobre um ativo base. Quando se
compra uma opc¢ao adquiri-se um direito (de compuavender um ativo V, por um determinado
valor K, até certa data),Tmas ndo uma obrigacdo de se executar uma adatunm As op¢des sao
avaliadas quando existem incertezas em relacacego do ativo base e em relacao ao periodo que
pode ser exercida (no caso de uma opcéo amerit@(),2007) .

O comportamento das opc¢des reais € visto como wtenséio da teoria das opcodes
financeiras. As opc¢des financeiras sdo detalhadasontrato, enquanto que as opc¢des reais séo
vistas em estratégias de investimento.As princigidésencas entre as opcdes reais e as financeiras
sao as seguintes:em opc¢des financeiras o tempqdagio é geralmente de curto prazo (menor do
gue 1 ano) e as opcdes reais podem ser até peypétlia diferenca é tempo de construcao do bem
real (que nao existe em opcdes financeiras, eeegistopcdes reais);a regra de decisao (se exerce
ou ndo a opcdo) € muito mais importante em opgdais do que em opcdes financeiras. Ativos

financeiros, tais como as acfes, ndo podem teresmloegativos, jA um projeto pode ter valor

negativo, por ultimo; as opgdes reais sdo mais @@p que as financeiras: preco de exercicio
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pode ser incerto, € comum haver opc¢des reais cdagpgeesenca de incertezas técnicas além da

incerteza de mercado, e interacdes estratégica®ouas firmas.

Opcéao Financeira Opcéao Real
Preco da Agéo Valor do Projeto (V)
Preco de Exercicio da Opcao Custo de Investimemerdjeto (1)
Stock Dividend Yield Fluxo de Caixa gerados pelojéto (V)
Taxa livre de Risco Taxa livre de Risco (r)
Volatitilidade da Acéo Volatilidade do Valor do to (o)
Tempo de Expiragdo da Opcao Tempo de expiracdgdérdade de Investimento (T)

Tabela 13 -Opg¢éo Financeira x Op¢éo Real
Fonte: Adaptado de LOBO (2007)

A Tabela 13 acima faz uma comparacdo entre opipiesceiras de compra de acdes e
opcoes reais, para projetos de investimento.

Toda negociacao feita com opc¢des € walh option ou umaput option O proprietario de
umacall optiontem o direito de comprar um determinado ativo gpueto especifico (chamado de
preco de exercicio), dependendo de quando o ptapdepode exercer esse direito, essa op¢ao de

compra sera americana ou europeia.

Onde:
V: Valor do Ativo Base;
F: Valor da Opcéo e
K: Preco de exercicio.
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A
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ol Max (V-K, 0)
(@]
Valor do Ativo Base

Gréfico 8 - Uma opc¢éo de compra
Fonte: Adaptado de CARDOSO (2005)

Pela Figura 7 vemos que o valor de uma opc¢ao dereoé Max (V-K, O).Seu valor nunca
sera negativo, pois uma op¢ao representa um dea@tmaximo que pode ocorrer € o detentor desta
decidir, caso ndo seja vantajoso, ndo exercé-lanoCama opcéo representa um direito, o
proprietario desta so ir4 exercé-la caso seja jataOu seja, no caso de uma opc¢éo de compra, sO
irh exercé-la caso o valor do ativo base na datxgdeacao seja maior do que o preco de exercicio

da opcéo (V>K), caso contrario a op¢cao nao senielee A proxima figura ilustra esse conceito.

m
\8-: Regido de Nad Regido de
lOﬂ ;. I ;.
o Exercicio Exercicio
© I
|
|
|
F=0 |

»
»

K Valor do Ativo Base (V)
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Gréfico 9 - Regido de exercicio de uma op¢éo dencpra
Fonte: Adaptado de PAMPLONA (2003)

Um ponto importante a ser ressaltado é o de ques ald expiracdo a op¢ao tem valor
positivo (> 0, esse valor positivo reflete a chadeeessa opc¢éo se tornar valiosa), mesmo que o
preco do ativo base seja menor que o preco deiekeda opcédo K, isso ocorre devido a incerteza

do valor V na data de vencimento. A figura abaepresenta @alor da opcado de compraantes

do vencimento.

Valor da opcéo F

—»
L

Valor da Opcéo na data de expiracao

F

Valor da Opcéao F

»
»

K Valor do Ativo Base (V)

Gréfico 10 - Opgdo de compra antes de expiragao
Fonte: Adapatado de PAMPLONA (2003)

O proprietario de umput optiontem o direito de vender um determinado aavom precgo
especifico, mais uma vez dependendo de quando prigtéoio pode exercer esse direito, essa

opcéao de venda sera americana ou europeia.
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Opcao(F)

Max (K-V, 0)

»
»

Valor do Ativo Base (V)

Gréfico 11 - Uma opgéo de venda
Fonte: Adaptado de PAMPLONA (2003)

No caso de umaut o detentor da opcdo so ird exercé-la caso o doativo base seja
menor do que o precgo de exercicio. O grafico abageesenta a regido de exercicio de potaou

seja, para valores de K superiores a valores de proprietario de opcao irA exercé-la, caso

contrario a opcado morrera (nao sera exercida).

— ) ) Regido de Nao Exercicio
L %4 Regido de Exercicio
3 I vk
< V<K |
O — —
|
|
F=K-V I F=

»
L

K Valor do Ativo Base (V)

Gréfico 12 - Regido de exercicio de uma Opgéao de a
Fonte: Adaptado de LOBO (2007)
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Analogamente o valor da opc¢ao de venda antes deaedp vale mais do que na expiracao,

0 que pode ser visto No Grafico 13 a sequir.

., Valor da Opgéo F

»

ante: da expiraca

Valor da opcao F na

data de exniraci

Valor da Opcéo F

Valor do Ativo Base (V)

Gréfico 13 - Opcao de Venda antes da expiracdo
Fonte: Adapatado de LOBO (2007)

3.4 PRINCIPAIS TIPOS DE OPCOES REAIS

Existem diversos tipos de opcdes reais operaciofiaigeorgis (1996) lista alguns que
ocorrem naturalmente nos investimentos (opc¢des diar,acontrair, fechar e abandonar o
investimento) e outros que podem ser planejadosprendidos a um custo adicional (opcbes de

expandir @rocar de usq por exemplo). Os principais tipos sdo vistosguse

3.4.1 Opcéao de Adiar um investimento (opcao de espg

Suponhamos que a Petrobras tenha direitos exctusiobre o projeto GN durante os
préximos N anos, e que o valor presente dos flaeosaixa pode variar ao longo do tempo. Se o

investimento para o projeto GN tiver um VPL negatou positivo mas ndo o suficiente para ser
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6timo o exercicio imediato, existe a possibiliddéecsperar até N anos para executa-lo caso ele se

torne suficientemente atrativo.

Devido a incerteza em relacdo aos fluxos de caikards (decorrente das incertezas em
relacdo aos precos futuros diogputs e outputg, este investimento pode tornar-se um projeto
economicamente viavel (ou de maior valor) se adiesperar para realizar o projeto, quando os
cenarios do mercado sejam mais favoraveis. Nesteriacdo ndo sera considerada o opcao de

espera no projeto GN.

3.4.2 Opcao de Expansao

Como exemplo assuma-se que o valor presente det@®N seja V, e que existe no futuro
a possibilidade de seu valor ser aumentado em tom“i& (z>1) (atendendo possivelmente a uma
maior demanda), mas € necessario um investimenar& poder fazer essa ampliacdo. Assim, na
data futura quando se decida ampliar ou ndo, aesam@proveitara a oportunidade de investir s6 se

o valor presente dos fluxos de caixa esperadosiexceusto de investimento.

3.4.3 Opcao de Reducao

Caso as condi¢des de mercado se tornem desfavgrawgerente do projeto pode optar por
reduzir a escala das operacgfes, diminuindo assicust®s necessarios para operar 0 projeto.O
projeto GN para a regidao do PIM ¢é inovador no Brasconsequientemente devera ser adaptado
para possuir uma grande flexibilidade tanto de gg@dwcomo de expansao de escala. Por exemplo,
poderia ser preferivel construir uma planta comosumais baixos de construcéo e custos maiores
de manutencao, com o objetivo de adquirir a fléixiade de reduzir as operagdes (e a subseqtiente

reducdo nos custos de manutencado) no caso deasdasfavoraveis de mercado.
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3.4.4.0pcdao de Paralisacdo Temporaria das Operacfes

Em determinadas circunstancias, pode ser apropredpender temporariamente as
operag0Oes, principalmente se os custos de troca estmodos de operacédo e de suspensao das
operacdes sdo pequenos. Se o0s precos dos prodaiesafimentarem o suficiente (ou das matérias

primas baixarem), as operacdes podem ser retomadas.

3.4.5.0pcao de Abandono

Outra opcao real existente em alguns projetospggacode abandono, que é exercida quando
os fluxos de caixa gerados pelo projeto ndo atendsnexpectativas iniciais. Nesse caso, ao
abandonar o projeto, a empresa recupera partevadstimento inicial realizado. Digamos que em
algum cenério o projeto GN se torne antieconéneotdo seria interessante avaliar a alternativa de

vender os ativos. Talvez aquela venda seja mai&vwelrdo que manter o projeto vivo.

3.4.6.0pcéao de Troca de Uso

Uma planta pode vir a ser projetada para operardasdiferentesnputs No caso do projeto

GN pode trabalhar com diferentes matérias primastano:
- Gés natural,
- Oleo-pesado;
- Glicerina;
- Residuo de vacuo; e

- Nafta.
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O fato de a planta ter flexibilidade na utilizagdms diferentesnputs agregara valor ao
projeto, uma vez que vai permitir escolher, nosrdites periodos, aquele que esteja mais barato.
De fato, a empresa deve estar disposta a pagametenrdnado prémio positivo para ter direito a
esta flexibilidade, que pode representar uma vantagbmpetitiva significativa.

Existe flexibilidade quanto a producédo dos prodditmais, que permite a empresa escolher
entre as diferentes combinacdes de producdo aquel& a mais lucrativa em um determinado
periodo, seja porque seu preco no mercado aumentparque houve um incremento na demanda
(LOBO,2007).

Esta opcdo € mais valiosa em setores industri@e onpreco das matérias primas possui
grande volatilidade ou em casos aonde exista 0 decuma determinada matéria prima faltar no
mercado, que € o0 caso 0 Gas Natural. Nesses paslesser mais rentavel instalar uma fabrica com
maior investimento inicial, mas que tenha uma Héixiade na entrada que permita alterar entre
diferentesnputs

O exemplo de Dias (2005), a sequir ilustra o casama planta com a possibilidade de
alternar seu modo de operacédo (ou usa a tecnddogiaa tecnologia B) em determinados pontos
de deciséo (t=0, 1,2).

Dados:

- Taxa livre de risco: 8% a.a,

- Probabilidade artificial neutra ao risco dos pgegsubirem: 40% a.a e

- Probabilidade artificial neutra ao risco dos pgecairem: 60% a.a.

- Nao existe custo ao se trocar de insumo.

Considera-se primeiro 0 caso em que 0s projetos@#os, ou seja, ou usa-se a tecnologia

A ou aB.



Suponha gque a tecnologhagere os seguintes fluxos de caixa em cada ano

//,/ 324
18¢
\
100 - 10¢
60
™~ 36

t=0 t=1 t=2

Figura 4 -Fluxo de caixa gerado pela tecnologia A
Fonte: Adaptado de DIAS (2005)

NPV (A) =100 + E [t1] * (1,08} + E [t2] * (1,08)?

NPV (A) =100 + 100 +100 = 300

Suponha que a tecnoloddagere os seguintes fluxos de caixa em cada ano:

191
——
127
< =
85 10z
—
68 \
54,4

t=0 t=1

Figura 5 -Fluxo de caixa gerado pela tecnologia B
Fonte:Adaptado de DIAS (2005)
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NPV (B) =85 + E [t1] *(1,08} + E[t2]*(1,08)?
NPV (B) =85 + 85 +85 = 255

Considere agora a flexibilidade de operacéo, nhsgupode trocar tecnologia A pela B e
vice versa, qual ser& o valor da nova planta?
O valor da nova planta (com flexibilidade, NB¥andiad S€ra maior do que o maior valor

das plantas sem flexibilidade:

Onde:

NPV expandido= NPV (A) + F(A— B)
-

Valor da flexibilidade
de trocar de A para B

As opcOes de troca de uso nesse caso serdo esropeéisa sO podem ser exercidas em
determinados periodos. E o valor da op¢éo de ttecaso serd a sema das 3 opgdes européias de

trocar de A para B denotadas por nos anos 0, 1§(g - B) respectivamente.

F(A - B)=%(A — B) + §(A — B) + $(A — B)

So(A — B) = MAX (85-100,0) = 0

o' (A — B) = MAX (127,5-180,0) = 0

Si(A — B) \



78

ci- (A — B) = MAX (68-60,0) = 8

pcy (A - B)+ (- p)ci (A - B) _04x0+06x8
1+ 108

< (A - B)=MAX (191-324,0)=0
S, (A—B) <
10,z

= 44

Si(A - B)=

- B)=MAX (102-108,0=0

Sendo assim, o valor da opcaosséth useseta: .
c; (A - B)=MAX (544 -360)=184
F(A—B)=SA —B) + S
FA—-B)=0+4,4+5,7 =1u,1

E o valo da nova planta:
NPV expand|do 300+1O 1 310 l

3.4.7 Opcao de Investimento em Informagéo

No setor de petroleo e Gas Natural, por exemplduas principais fontes de incerteza sao:
-Incerteza com relacdo ao mercado, representadeigaimente pelo preco do petroleo e-Incerteza
técnica, que se refere basicamente ao volume eli@ade da reserva.

Neste cenario, o0 investimento em informacfes adki$ € uma alternativa bastante
interessante tanto para o desenvolvimento de cadgpgtroleo como para a espera por melhores

condi¢cdes de mercado.
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3.5 OPCOES FINANCEIRAS, OPCOES REAIS E VPL

As opcdes financeiras sdo originadas por meioidesatlerivativos e por si s6 ndo possuem
um valor efetivo, seu valor deriva de outro atidenominado “ativo subjacente, como exemplo:
preco das ac¢les, indices de acdes, taxas detpxas,de cambio e commodities” (HULL, 1996).

Os ativos derivativos sdo utilizados como formaatienuar a incerteza e 0s riscos que
ocorrem na flutuacdo dos ativos subjacentes, poesaptarem um comportamento de alta
instabilidade no mercado, sofrendo influéncia dgimlas variaveis.

Para se analisar os ativos derivativos usa-serm téas opcdes, que tem por caracteristica
dar ao detentor da opcéo o direito, mas ndo aatf@ de exercer uma atividade no futuro. Sendo
assim, o detentor opta por exercer ou ndo o saitalide acordo com o seu interesse. Nessa
modalidade, comumente, as op¢des exigem um pagam@etdcipado, denominado de prémio, que
tem por finalidade refletir o valor de sua flexitéde.

De acordo com Lobo (2007), um dos principais prolale que as organizagdes enfrentam no
seu dia a dia é o de decidir se investem ou naaleterminados projetos. E muitas vezes a
permanéncia de tais firmas no mercado dependesdestseguirem responder a essa questao de
forma correta. Sendo assim, surge o problema, eon@organizacao toma a decisdo de investir ou
nao em um projeto?

O meétodo de andlise classica pode levar a um aglsultrroneo, uma vez que nao leva em
conta a flexibilidade gerencial e todas as opc@esexistentes em um projeto. A seguir seré feita
uma breve descricdo de como essa andlise é feita:

- Projeta-se o fluxo de caixa futuro esperado aepo;

- Determina-se a taxa de desconto apropriada (gue ém conta 0 risco & estrutura

e capital do projeto) para trazer os fluxos deaaixalor presente;
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-Calcula-se o Valor Presente dos fluxos de caixadyes pelo projeto; e

-Subtrai-se do valor presente dos fluxos de caixeusto de implementacdo, e assim
obtemos valor presente liquido (VPL) do investiroent

Caso o VPL seja maior do que zero o investiment® f&ito, caso contrario o investimento

nao sera feito.

N
veL= 3 EFCK)

K:1(1+N)K

Onde:
N= namero de periodos;

M= taxa de desconto ajusta ao risco; e
E(FCK ): valor esperado do fluxo de caixa liquido no i.

Porém esta regra do VPL nédo captura pontos imgegaantre eles a flexibilidade gerencial
de rever e adaptar suas decisdes ap0s o0 investineemtresposta a variacbes inesperadas do
mercado. Ou seja, a teoria classica supde que estidoer inicia o0 projeto imediatamente (ndo
captura a opcao de esperar) e que 0 opera contmi@rfmnao captura a opgcao de abandonar) a uma
dada escala (ndo captura a op¢ao de contrair @andipaté o fim da sua vida util (LOBO,2007).

Pela andlise classica quanto maior for o nivehderieza mais baixo sera o valor do ativo.
Com a teoria das OR o0 oposto ocorre, 0 aumentoa#ateza pode levar a um alto valor do ativo
caso os gerentes sejam capaz de identifica-las.

Aqui fica claro como a teoria das OR pode auxiti@aranalise de investimento, uma vez que
através desta teoria 0 gerente é capaz de cafiides essas opgdes existentes em um projeto que a

teoria classica ndo captura. Ou seja, a teoriddfasaptura a flexibilidade gerencial, a capacidade
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dos gerentes se adaptarem as novas informacfeshggam com o passar do tempo. Essa
flexibilidade gerencial de se adaptar ao futuroromiiz uma assimetria na distribuicdo de
probabilidade do VPL, essa flexibilidade aumentavalor verdadeiro da oportunidade de
investimento, uma vez que aumenta o potencial daage limita as perdas. Na auséncia dessa
assimetria a distribuicdo do VPL € simétrica.

Uma das questdes mais importantes da teoria daé @no ela fornece uma imediata e
importante perspectiva do valor criado em um munderto.

Nesse ponto surge a seguinte questdo: como anahsanvestimento com todos esses
aspectos importantes? Como fazer uma analise destimentos levando em conta todas as
flexibilidades existentes no projeto?

Segundo os estudos de Lobo (2007), pode-se faaepensando em uma oportunidade de
investimento como uma colecdo de opcles reais. d@priptario de uma oportunidade de
investimento tem o direito, mais ndo a obrigacamdestir no projeto, ele também tem o direito de
esperar e investir mais tarde, ele tem a opcaxpiandir a escala de producdo ou de contrair, ele
tem a flexibilidade de abandonar o projeto, ou aeef uma parada temporaria e pode também
trocar por uma alternativa melhor. A tabela abdawuma sintese das diversas opcdes existentes

em um projeto.

OPCOES PUT/CALL
Diferir Call option
Abandonar Put option
Contrair Put option
Expandir Call option
Switch Use Put option

Tabela 14 - Opg¢Oes Existentes em um projeto de Irstemento

Fonte: Adaptado de Lobo (2007)r do projeto considdo todas as opgdes existentes sera:
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NPV* = NPV + Prémio da Opc¢éao

De acordo com os ensinamento de Hubbrd (2000),Rap@3suem 2 componentes que 0s
gerentes estdo acostumados a usar.

1. As opcdes sao decisdesntingentes Uma opcao representa a oportunidade de tomar
uma decisdo apds se ver como 0s eventos desdoksard®aso o evento tenha se desdobrado bem
0 gerente ira tomar uma decisdo e caso ele tentassbrado mal, a decisdo tomada sera outra.
Isso faz com que payoffde uma opg¢éo seja néo linear, ele muda de acordamscuas decisoes.

O oposto ocorre com as decisdes fixas (0 que oooreaso classico), aonde ndo importa como 0s
eventos se desdobrem, o gerente sempre toma asamdsnisoes.

2. As opgcbes como uma forma de pensar podem selasigaara projetar e organizar
estratégias de investimento. @ayoff ndo linear também pode ser uma ferramenta. Como o
investidor pode reduzir sua exposi¢cdo ao risco?dCormvestidor pode aumentar geayoffcaso
tenha uma producdo boa? O primeiro passo é id=ntiél avaliar as op¢cbes em uma estratégia de
investimento. O segundo passo € reprojetar o imvesto usando as op¢des e o terceiro passo €

organizar o investimento através das opg¢0des criadas

3.6 ASPECTOS METODOLOGICOS: PROCESSOS ESTOCASTICOSE SIMULAGAO DE
MONTE CARLO

Para que tal estudo seja feito, os precos dossrgmutputsserdo modelados através de um
processo estocastico, no caso o Movimento GeoméBiowniano (MGB), serdo calculados os
parametros (rift e volatilidade) de cada série de precos e em dgagara feito sua Simulagcéo por
Monte Carlo (SMC). O valor da opcaosseite usedos inputs e dosutputsda planta de gas natural
€ a diferenca entre o VPL de uma planta com fléddde e o VPL de uma planta sem flexibidade,

sendo assim, o proximo passo € calcular o valanu®os os VPLs e achar a diferenca entre eles.
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Optou-se pelo método da SMC, pois esta representantidoto para os problemas que
envolvem dimensionalidade (problemas com um grawideero de incerteza ) e aos que se referem
a modelagem (HUBBARD,2000).

O uso pelas OR se justifica pelo fato desta fermianeepresentar um avanco em relacao a
analise classica, uma vez que leva em considetadas as opcdes e incertezas (qQue podem ser de

mercado, técnicas ou em relacdo a oyttagerg existentes no projeto (LOBO,2007).

3.6.1 Processos estocasticos

Para Dias (2005), um processo estocés X ={X(t),tOT} ¢ uma colecdo de variaveis
aleatorias. Ou seja,para cada t no conjunto dedsadi, X(t) é uma variavel aleatoria. Geralmente t
é interpretado como tempo e X(t) € chamado de estagrocesso no tempo t. Quando X(t) ocorre
€ chamado de amostra de caminten{ple path

Quando o conjunto de indices T € um conjunto ca@htémos um processo estocastico em
tempo discreto. Se esse conjunto for continuopog®so sera um processo estocastico continuo.

Nos ensinamentos de Fan (2002), os processos g#tosapodem ser classificados da
seguinte maneira: processos estacionarios: as igdades estatisticas, média e variancia, da
variavel sdo constantes; processos ndo estacien@rigalor esperado da variavel aleatéria pode
crescer sem limite e sua variancia, T anos a frant®enta com T.

Uma definicdo mais formal poderia ser dada da ségddorma: um processo estocastico €

definido por uma lei de probabilidade de evolucaovdriavel X(t), a variavel X a cada tempo t.

Ou seja, para os tempol1{ t2( 13, etc., é possivel calcular a probabilidade

correspondente aos valores x1, x2, x3, etc., estasmn um intervalo especifico, por

exemploProb (a1 (x1 b1 ,a2 (X2 £X2,..) Sendo assim, quando o tempo tl1 chegar e o
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atual valor de X1 for observado, é possivel teoradizdo de probabilidade de futuros eventos com
essa informag&o.Pode-se ver um processo estocA$fjammo uma previsao ¢ E[X (t)] mais um
erro dessa previsao, ou sx(t) = E[X(t)] + e”((t).Com isso faz-se necessario calcular para

cada processo estocastico que sera visto nesge ada tendéncia e sua volatilidade (IBIDEM,

p.58).

3.6.2 Principais Processos Estocéasticos
3.6.2.1 Processo de Markov

Este € um tipo de processo estocastico onde soroevddor corrente de uma variavel e
relevante para prever o futuro, a propriedade deakdd¥a nos diz que a distribuicdo de
probabilidades dos precos em qualquer tempo noofutepende Unica e exclusivamente do prego
atual. Sua vantagem € que ele simplifica a andég@rocessos estocasticos.

Uma definicdo mais formal: considere um processot&mpo discretoin,Xz,___,xt}

com distribuicdo de probabilidade conjunFa(Xl,xz,...,xt). Este processo € considerado de
Markov se as suas probabilidades condicionaisfaa¢is as seguintes propriedades:

P(Xt+S < Xt+S /Xt""’xl ) = P(Xt+s < Xt+S/Xt)

Onde,P (. /I, representa a probabilidade condicional ao cogjdetinformacdes.|

Esse processo é considerado importante para o doeefgenceiro, pois neste ambiente
considera-se que todas as informacfes passadas @gimeco de um determinado ativo estéo
contidas no valor atual do mesmo. Sendo assim gelfgrevisdo do futuro sera baseada somente

no valor corrente do ativo, desconsiderando ogesalanteriores.
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Serd visto que o Random Walk, o AR (1) e o Procdss@/iener sdo chamados de processo

de Markov, pois satisfazem sua propriedade.

3.6.2.2 Random Walk

Este € um processo em tempo discreto e estad@tisaesse tipo de processqg & uma
variavel aleatéria e X% é conhecida em t=0.
O comportamento se ¥Xpode ser descrito da seguinte formag:@ssume saltos de tamanho

1 para cima ou para baixo, sempre com probabilid&2ies estes sao independentes entre si.

Como os saltos sdo independentes pode-se desardve&mica de Xda seguinte forma:

Xt = Xt-1 *+ &

Onde & € uma variavel aleatoria com a seguinte distrémuige probabilidade:

prob (et =1) = prob(et =-1) :%

A distribuicdo de probabilidade de Xt pode ser atremla na distribuicdo binomial. Onde
para t passos a probabilidade de se terem n sadéigativos e, consequentemente, t-n saltos

positivos é:

Se % = 0 entdo o valor esperado de; ¥ igual a zero, pois a probabilidade de subida e

descida é a mesma:
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Eo(xt)=0.

Podemos verificar pela equacao (1) que esse pwaedsfaz a propriedade de Markov,
pois a distribuicdo de probabilidade de,Xdepende somente da distribuicdo de X no temport. P
exemplo, se X =6, entdo X+, SO poderé ser 5 ou 7, tendo cada possibilidadasigthances de
ocorrer. Os valores ¥, X 1.2, etc., sdo irrelevantes uma vez que sabemos X

Uma possivel generalizagdo desse processo po@eriaita alterando os valores de p e q,
onde g= 1-p. Casp > g, ter-se-ia untandom walkcomdrift, e Eq(x¢)) 0.

Outra generalizacdo seria fazer com que o tamaahsalio em cada t fosse uma variavel
aleatodria continua. Caso esse salto tenha umébdigtio normal com média zero e desvio padrao

o, 0 processo € conhecido como processo estoca&sticempo continuo e estado discreto, € um

exemplo desse tipo de processo sera visto a seguir.

3.6.2.3. Processo Autoregressivo de Primeira Or@dRnl)

Esse tipo de processo estocastico € em tempo tdiscrariavel continua, e € um processo
de Reversdo a Média, pois X no longo prazo tenda galor constante.

A dinamica de Xt pode ser escrita da seguinte forma
Xt =0+ pXt-1+ &t
Onde:

p e £ sao constantes,

1< p <1,

£~N (0,1).
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Pela equacéao (2) podemos verificar que esse pmeasisfaz a propriedade de Markov de
maneira similar a que foi vista no processo Ranudatk.

O valor esperado de Xt de longo prazo sera:

0
Eo(xn):ﬁ

3.6.2.4.Processo de Wiener

O Processo de Wiener, também conhecido como Movor#®rowniano, € um processo de
tempo continuo e possui 3 propriedades importantes:

- E um processo de Markov (mais adiante sera vigtorqué dessa afirmac&o), assim tudo o
gue se precisa saber para fazer uma boa previs@ala@ofuturo da variavel € a sua distribuicdo de
probabilidade e o seu valor atual,

- Possui incrementos independentes; e

- Mudancgas sobre qualquer intervalo de tempo sdmalmente distribuidas, com uma
variancia que aumenta linearmente com o intervaltethpo, ou seja € um processo estocastico nao
estacionario.

Mais formalmente, seja uma variavel aleatoria Z spggue um processo de Wiener, entdo

ela possui as seguintes propriedades:
- Arelagdo entrd\Z e At é dadapor:AZ =¢&+/At, ondesi~N(0 1); e
- A variavel aleatoriag;y nédo possui correlacéo serial, ou sdﬁst,ss) =0,parat#s.

Dessa forma, os valores deZ para quaisquer intervalos diferentes sédo indepeesiede forma

que Z(t) segue um processo de Markov.
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Dessa propriedade segue g, tem distribuicdo normal com média O e varianciaigu
At, ou seja, pode-se concluir que os incrementoseseguma distribuicdo normal com os
parametrosAZ ~ N (0, At).

Se considerarmos um intervalo de tem{to— O, o incremento do processo de Wiener pode
ser representado em tempo continuo:

dz = ¢ J/dt

E(dz)=0

Var(dz)=dt - dz~N(0,dt)

o(dz) = Vdt

Uma observacdo importante € o fato desse procéss@assuir derivada em relacdo ao

tempo no sentido convencional; ou seja:

% =dz =g, Jdt =¢,(dt)™* — quetendeaoinfinito

guandoAt seaproximadeO

3.6.2.5 Movimento Browniano comdrift ou movimento de wiener generalizado (movimento
aritmético browniano)

O processo de Wiener Generalizado, também conheoitho Movimento Browniano com
drift para uma variavel x pode ser definido em tesrde dz pela seguinte expressao:

dXx =adt+odz

Onde:

dz: é o incremento de Wiener, definido acima;
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o : € a tendéncia do processo, que representa aaeptas surge do produto de dois valores
conhecidos (que nesse caso é constante); e

c: € a volatilidade do parametro, que represemaexteza, pois resulta da multiplicagéo de
um valor conhecido por um valor aleatorio (qQue tdmig constante).

A mudanca em X, denotada por dx, no intervalo deteAt, é normalmente distribuida e

E(AX) = a At

tem , € a variancia é/(Ax) =62 At

Assim;

AX~N(0LAt,G\/E)

3.6.2.6 Movimento browniano generalizado - o precege ito

No Movimento Browniano estudado acima,o® 0 ¢ eram constantes. Porém o que
ocorreria caso esses parametros ndo fossem castadbmo ficaria a média e a variancia desse
processo?

A generalizacdo do Movimento Browniano € dada pglaagéo abaixo:

dx =a(x,t)dt+b(x, t)dz (5)
Onde:
dz : incremento de Wiener,
a(x,t) e b(x,t) .funcbes (ndo-aleatorias) conhecidas.
a e b: sdo respectivamente dtift e a variancia, porém agora sdo funcbes do tempo e
do estado atuais.

A média e a variancia déx sdo calculadas a seguir:
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E(dx ) = a(x,t)
Var(dx ) = [b(x, t)]? dt
Os parémetrosa(x,t) e b(x,t) sdo respectivamente, a taxa instantanea de cesgcim

esperada e a taxa instantanea de variancia esperada

3.6.2.7 Movimento Geométrico Browniano (MGB)

E um caso particular de Processo de Ito, geralm@&rdeprocesso utilizado para modelar
preco de acdes, taxas de juros, precos de proeutosas variaveis financeiras e econdémicas.

Uma importante generalizacao da equacéo é vistg\ar:

dx=oxdt+c xdz

Onde sao. e o constantes.

Foi visto no processo de Wiener Generalizado quawancas em X, dx tem distribuicéo
Normal com parametrosi(, ¢).No MGB qual sera a distribuicdo de dx?

Dividindo o MGB por x vamos obter o processo de WreGeneralizado (ou Movimento
Aritmético Browniano-MAB):

dx =axdt+oxdz
dx

— =g dt+o dz
X
AX g At+o Az
X

, AX . .
Disto decorre que— segue um MAB e sendo assim tem uma distribuic&onisio Pode-

- d 1 dx . Lo .
se verificar que&(lnx)=; dx =?,Ou seja,Ax/x é o incremento de Inx e tem distribuicao

normal, pois seu processo € um MAB, sendo assim-pecconcluir que se Inx tem distribuicéo
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normal, x terd distribuicdo log-normal.Se x (t) tdmstribuicdo log-normal, entdo F(x) = In x tera

uma distribuicdo normal. Expandindo F por Taylor:

2
dF = 9P gr + OF gy 4 LO°F
ot X 2 dx?
Onde :
oF 1 0°F
- = 9
X X © ax 2

a_F:O1
ot

Substituin do (9) , (10) e (11) em (8) teremos :

1 1
dF = —-dx - X—Z(dx )i

Onde :dx = (a x dt + o x dz)

dF:%(axdt+GXdZ)—i2(ath+0XdZ)2
X

dF = adt + 6 dz - 5
2X

dF:adt+cdz—%02dt

dF:(a-%czjdt+cdz

Lembrando que:

(dz)* = (.*3\/d_t)2 = g2dt
Var (g) = E(gz)— EZ(e) =1
E(szdt):th(sz):dt

Var (szdt): dt?Var (82): 0

(()szzdt2 + 20 cdtdz + GZXZdZZ)

Pois ¢ ~ N(0,1)
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Considerando o seguinte intervalo de tempo (Ofakgndo:

X(T) =X

X (0) =%

Em seguida substituindo no valor de F(x), encoséra-

Fx )—F(x% ) ~ NK(X%) T,,aZT}

F(x, )~ N {F(xo )+ @%} T, ,aZT}

Como: F(x;) =Inx,

2
In X, ~ N{In Xq +(a-%JT,,c52 T}

Apébs algumas substituicdes de variaveis chega-salabesperado depé a sua variancia:

E(XT):XoeaT

Var (x; )= x,° e 2 T(e”zT —1)

Uma observacdo importante € que a variancia crésem limites) com o horizonte
temporal, ou seja, S&€ - 0 = Var(x-r) - oo, E atendéncia € exponencial de crescimento ou de
queda.

o : € a tendéncia do processo (que nesse caso am)se

G : é a volatilidade do parametro (Que também é eotesy
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Variancia cresce com o0 Distribuicdo de probabilidade
horizonte de previséo log-normal

[
L
w

Evolucao de %

\

Tendéncia (aqui > 0)

X
o

t

e
Ll

Tempa

Gréfico 14 - Variancia no Movimento Geométrico Browniano

Fonte: Adaptado de LOBO (2007)

Vamos ver um exemplo usando uma série de precékedgesado. A série foi dividida em

trimestre e compreende o periodo que vai do 3%#tia de 1987 até o 2° trimestre de 2006, ou

seja, sdo ao todo 76 dados.

Vamos supor que:
a =tendéncia = 9% p.a (adiante sera visto como calesgke parametro); e

¢ = volatilidade = 20% p.a (também sera visto adiaotao calcular esse parametro).
Com esses dados montamos a equacéao de previsao:

009,
E(XT ) =Xpe€ 4

T T
= Xq (e0’0225) = x(1,0227597
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Gréfico 15 - Série de pregos do 6leo pesado

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

Onde:

A série 1 representa os dados observados e

A série 2 representa 0os dados previstos de acordo MGB.

Pode-se observar como foi dito acima, que os dpd®sstos apresentam uma tendéncia
exponencial de crescimento.

Uma outra andlise importante é a construcdo davelte de confianca para os dados

previstos. O tamanho da nossa amostra é igual aefglo assim podemos supor que esta segue

uma distribuicdo Normal.

ot 2 2at( o2
X 5006/28 125%\/x 2006/2€ (e —1)

2
X e Y14 Zc0Ve® -1

2006/2



Porén:
2 3

X =1ex+i— 4l 4
2
Fazendox :czt
4.2 6,3
2
O l=1+5%t+2 ot +....
2! 3!

e62 =1+c%t
e —1= o2t
Substituin do a (17) na (16) :

ot [ _2
Xzooe/ze (1+Z5% 6 t)

Passandoo ¢ parafora daraiz:

t
X000, € Lt Zy 0 T)

Atencao :

et5% oVt = 1+ 7, 54/t

at iZ5%cﬁ
X2006/2e €

Sustituind valoresde o, aeZxy, :

0,09t
4
X 2006/2 € ¢

1,96* 0,054/t
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Gréfico 16 - Intervalo de Confianca para a série d®leo Pesado
Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

Onde a série 1 representa os dados observadose & gépresenta os dados previstos de
acordo como MGB, a série 3 representa o limite sopdo intervalo de confianca e a série 4 o

limite inferior.

3.6.2.8 Processo de Reversdo a Média

Pelo MGB visto acima o valor previsto tende a diwedo seu valor original, dado que o
processo apresenta uma tendéncia exponencial signoemto ou de queda. Existem processos que
podem ser modelados por esse movimento, um del@sezo de ativos especulativos.

A equacao que define esse processo € dada por:

dx=n (i—x)dt+cdz

Onde:
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dz: incremento de Wiener,
n: velocidade de reversdo a meédia, este paramatioaira velocidade com que o
precesso tende a voltar para o valor médio; e
X : nivel normal de x (o nivel para o qual x tende\eerter).
Este processo também é um processo de Markov, pd@érpossui incrementos de Wiener

(dado que a variancia de x depende da diferenea>_<eatx).

O valor esperado de x é:

E(x¢)=x - (xg - x et t)

A variancia é dada pela seguinte equacao:
2
Var (x¢) = G—(l— e~ 2n(to _t))
2n

O proximo passo é verificar o que ocorre com aavaia e o valor esperado de x quando

lim E(x- ) = Iim[x ~(xq - x)eH
x - (xo = x) lim { iT }
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3.7 SIMULACAO DE MONTE CARLO

O método de Monte Carlo € uma expressdo muito ,gendle as formas de investigacao
estdo baseadas no uso de numeros fortuitos esBstatile probabilidade. Pode-se verificar a
utilizacdo de tal método em diversas areas, coranaggia, fisica, quimica, medicina entre outras.
Para que uma Simulacdo de Monte Carlo esteja pgeesemum estudo basta que este faca uso de
nameros aleatdrios na verificacdo de algum problg@®80, 2007).

O método leva este nome devido a famosa roletaatgeMCarlo, no Principado de Ménaco.
Seu nome bem como o desenvolvimento sistematicoé&todo data de 1944, quando da Segunda
Grande Guerra, época em que foi usado como fertangenpesquisa para o desenvolvimento da
bomba atdmica. Porém, existem alguns registroadsslde sua utilizacdo em datas bem anteriores;
por exemplo: pela segunda metade do século XDasfessoas executaram experiéncias nas quais
lancavam setas, de uma maneira fortuita, sobre taimaa onde havia um conjunto de linhas
paralelas e deduziram o valor Be=3,14..., observando o numero de intersecfes astsetas e
linhas. Os primeiros estudos envolvendo Simulagibldnte Carlo e avaliagdo de investimentos de
capital foram feitos por David B. Hertz e publicadem um artigo na revista Havard Business
Review em 1964.

Para Pamplona (2005), para a construcdo de um enddefluxo de caixa, fazendo uso da
Simulag&o de Monte Carlo, segue-se uma sequémiaa)@onforme abaixo:

- Construir um modelo basico das variacfes doofude caixa futuros, provocados pela
variagcdo dos precos dos insumos e produtos finais.

- Para toda a variavel que puder assumir diveralmsas elaborar sua distribuicdo de

probabilidade acumulativa correspondente.
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- Especificar a relacdo entre as variaveis de @atadim de se calcular o VPL do
investimento.

- Selecionar, ao acaso, os valores das varidw$prene sua probabilidade de ocorréncia,
para assim, calcular o valor presente liquido.

- Repetir esta operacdo muitas vezes, até quetasehabuma distribuicdo de probabilidade

do VPL.

Repetir | |

GERAR GERAR
NUMERO NUMERO
ATEATORIO ALFATORIO

Erobabilidade ‘ Probabilidade
Annoulada Armmilada

Engada de Caixa Sara e Caba

Modelo Matematico
VPL = Valor atual da Enfrada de Caixa — Valor Atual de Saida de Caixa

Probzabilidade

Valor Presense Liquide (VEL)

Gréfico 17 - llustragdo da SMC
Fonte: PAMPLONA et al. (2005)

Para o caso especifico do Projeto GN, as simulag@egealizadas sobre a incerteza dos

precos futuros dosputs(gas natural, nafta, biomassa, 6leo pesado, @sielwacuo) e dosutputs
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(diesel, nafta, parafina, lubrificante). Essas a8ovariaveis que afetam as receitas e custos do
processo e definem o VPL a ser obtido a partingestimento realizado.

A diferenca entre o VPL calculado com flexibilidg@densiderando os processos esto

casticos e a SMC) e o VPL sem flexibilidade sex@lor da opcao existente davicthuse
dosinputs e outputs

Dado que conhecemos 0s processos estocasticosaddegpara a projecdo dos precos
futuros deinputs e outputs podemos realizar as simulacdes para o célculovBa com
flexibilidade e, assim, determinar o valor das @scde trocasitch de inputs outputsou de
ambos simultaneamente.

Para tal, os passos percorridos foram os seguintes:

-Simular um caminho possivel para os precosidpsts outputsou ambos através do processo
estocastico selecionado (MGB).

- Calcular o VPL para o periodo de tempo escollfidda Util do projeto € de 20 anos),
considerando receitas e custos para cada periooegtre) através dos precos obtidos no passo
anterior para cadaput e outputdisponiveis.

- Avaliar a cada trimestre ioput, outputou a combinacdo de ambos que trazem o melhor
VPL dentre as possibilidades que se apresentara. 4888 0 VPL com flexibilidade, considerando
gue o usuério podera escolher, dentrmpatse outputsexistentes, aqueles que resultam no melhor
resultado financeiro possivel a partir de seussitiventos (receitas — custos).

-O valor da opcéo de trocawitch sera a diferenca entre o VPL com flexibilidadz ealor
do VPL obtido no passo 2 para um cenario escolffidput e output determinados). Se for
permitida a troca apenas bhput, a op¢ao sera davitchna entrada. Se for permitida a troca apenas

do output a opcao serd dawitchna saida. Se forem permitidas as trocas tanfopg quanto de
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output na busca do melhor VPL possivel a cada trimeatogcdo serd dawitchna entrada e na

saida.

3.7.1 Simulacdo de Monte Carlo na Precificacdo depQoes

A Simulacdo de Monte Carlo (SMC) é um método cretsreente popular para valorar
derivativos complexos, inclusive Opcdes Reais (OB9ando-se essa ferramenta, consegue-se
resolver o problema pela simulacéo direta do psacéisico, de forma que ndo necessite escrever a
equacao diferencial da opcéo real.

E portanto, uma ferramenta flexivel para manusetalltes especificos de problemas da
vida real, incluindo varias restricégmyoffscomplexos e varias fontes de incertezas. Ou éaja)
antidoto para o problema da dimensionalidade (qeoer® quando se tem um ndamero grande de
fontes de incerteza) e do problema da modelagem,dgicultam a solucédo de problemas reais
complexos (JUNQUEIRAt al,2002).

O método de Monte Carlo consiste basicamente epecdiEacdo da distribuicdo das
variaveis de entrada (incluindo sequiéncias tempal@iistribuicdes, ou seja, processos estocasticos
e suas correlacdes, operacdes matematicas com astrasndosnputs para calcular o resultado
(outpu) gerado por essa amostra, repeticdo N vezes dgsgpacima, gerando ditputs e célculo
da média, da variancia, do intervalo de confiangaiteas probabilidades estatisticas da distribuicdo

deoutputque foi gerada. Esses passos podem ser ilustnadéigura 7, da seguinte forma:
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Operacgbes
M matematicas
(+-, *.exp [])

Input 1 Input 2 Inbutn Outputde uma iteragéo

Ap6s muitas (N™=——> Distribuic3io /</

Gréfico 18 - llustragédo dos passos da SMC
Fonte: Adaptado de LOBO (2007)

No caso de precificacdo de opcdes 0os passos aeimesismem a: simulacdo do preco do
ativo basico, preco sobre o qual a opcao foi es€aitjui surge a seguinte questdo: qual o melhor
processo estocastico que devemos adotar para modetaco de uma acdo?) e outros parametros
como taxa livre de risco (essa taxa € usada n#ipagéo de op¢des uma vez que ndo se sabe a sua
taxa de desconto) e volatilidade, determinacapalmffdo ativo, e precificacdo da opcao (através
da média da simulacdo) e determinacdo da precisaediiltado (através do céalculo do desvio
padréo de do intervalo de confianga).

Fisher em 1907 foi um dos precursores dos métodosawhliacdo econbmica de
investimento, suas técnicas baseiam-se no caleuftuxo de caixa descontado para um ambiente
de certeza, ou seja, a taxa de desconto do fluxaige representava apenas o valor do dinheiro no
tempo. Foi somente nos anos 60 que os modelos fadaptados para um ambiente de incerteza, a
taxa de desconto foi feito um acréscimo chamaddéafiesto ao risco”. Entre 1964/65 surgiu o
modelo chamado deCapital Asset Pricing Modél(CAPM), através do qual foram introduzidos
termos como risco diversificavel e risco ndo difiedvel .

O grande avanco na avaliacdo de opcdes foi feitmicto da década de 1970 por Fisher
Black, Myron Scholes e Robert Merton, que com seportante trabalho no sentido de avaliar as

opcOes financeiras deram o inicio a uma centeratigps tedricos e empiricos nessa area.
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O professor Stewart C. Myers, em 1977, caracteraoaportunidades de investimento das
firmas em ativos reais (ex.: projetos de investimeoomo sendo analogas a opcdes de compra
sobre esses ativos reais. Assim, a teoria das @Réais (OR) reconhece e valoriza o fato de que
as firmas tém o direito, mas ndo a obrigacdo, destir | num projeto que vale V. O brasileiro
Tourinho (1979) foi o primeiro a aplicar as idéass teoria das opcdes para valorar reservas de
recursos naturais.

A Petrobras ja aplicou a andlise de investimengando a teoria das Opcdes Reais em
alguns projetos, a seguir serdo dados alguns essnplativo a tarifa de gas do gasoduto Bolivia-
Brasil (Gasbol) em 2000 e 2001 - conforme teseododado de Marco Antonio Dias.

De acordo com Alvest al.,(2007), em 2006, o projeto GN a ser disponikilza partir de
2009, nos remete a discusséo da necessidade @eatiado por OR, no qual serdo examinadas as
diversas flexibilidades na utilizacdo de matériasnas e fabricagdo dos produtos finais. A
flexibilidade cria op¢des e conseqlientemente aamertlor do projeto “sem flexibilidade” analisaciim
a metodologia classica do Valor Presente LiquideL)MJUma opc¢ao € um derivativo (aquele cujo fluxo de
caixa depende funcionalmente de um outro ativomeld® de ativo base) escrito sobre um ativo base.
Quando se compra uma opc¢édo adquiri-se um diregt@@chprar ou vender um ativo V, por um determinado
valor K, até certa data),Tmais ndo uma obrigacdo de se executar uma acdoturo. As opcdes sao
avaliadas quando existem incertezas em relacéoego do ativo base e em relacdo ao periodo quegsrde
exercida (no caso de uma opc¢do americana)(LOBO)208irida, de acordo com Lobo (2007), o
comportamento das opc¢des reais € visto como unesaa da teoria das opcdes financeiras. As opcdes
financeiras sdo detalhadas no contrato, enquané agu opcdes reais sdo vistas em estratégias de
investimento. As principais diferencas entre aiepgeais e as financeiras séo as seguintes:

-Em opc¢des financeiras o tempo de expiracdo érgerdé de curto prazo (menor do que 1 ano) e as
opcoes reais podem ser até perpétuas; outra difeéetempo de construcdo do bem real (que nade exist

opcdes financeiras, e existe em opcgdes reaisgra oe decisdo (se exerce ou ndo a op¢do) é mai m
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importante em opc¢des reais do que em opcdes fimaacAtivos financeiros, tais como as a¢fes, riEm

ter valores negativos, ja um projeto pode ter vat@ativo, por Ultimo; as opc¢des reais sdo maigptoms

gue as financeiras: preco de exercicio pode sertmcd comum haver opgdes reais compostas, peeseng
incertezas técnicas além da incerteza de mercahteracdes estratégicas com outras firnfasabela a
seguir faz uma comparacdo entre opgdes financé&gasompra de acdes e opcdes reais, para projetos de

investimento.

OPCAO FINANCEIRA OPCAO REAL
Preco da Agéo Valor do projeto (V)
Preco de Exercicio da Opc¢ao Custo de Investimemfrdjeto (1)
Stock Dividend Yield Fluxos de Caixa gerados pelgjéto (V)
Taxa livre de Risco Taxa livre de Risco (r)
Volatilidade da Acdo Volatilidade do Valor do Projéo)
Tempo de Expiragéo da Opcéo Tempo de expiracd@deudidade de Investimento(T)

Tabela 15. Opc¢éo Financeira x Opgéo Real
Fonte: Adaptado de LOBO (2007)
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CAPITULO 4 - INDUSTRIA GAS-QUIMICA NO PIM

Considera-se como premissa para este estudo anitigigade de 5,0 MM ridia de gas
natural e de 84.000%més de nafta. A essas matérias primas podem sescaotados 0s gases de
refinaria, o propano do GLP e ainda o condensadgé&ionatural. Entretanto, dado o porte da
Refinaria de Manaus (REMAN), os volumes a sererasaemtados nédo alterardo a disponibilidade
de forma expressiva. Além disso, a utilizacdo daseg de refinaria implicaria o remanejamento da
corrente de gas natural para uso energético marefiPETROBRAS, 2007).

De acordo com Petrobras (2007), o condensado doagéasal € incorporado ao petrdleo de
Urucu e se encontra portanto na nafta produzidsinAsaqui € considerado como matérias-primas
disponiveis o0 gas natural e a nafta. No caso dangtsal, é importante tanto a confirmacédo dos
volumes disponiveis para transformacdo quimica tquananalise do custo de oportunidatte
utilizacdo do gas.

Que usos alternativos ao uso petroquimico podem csaisiderados? Poderia ser
caracterizado como o que tem sido chamado sti@rfded gas isto é, um gas que nao teria
condicbes de ser monetizado pelas solugcbes tecoadodradicionais, como transporte em
gasodutos ou na forma de GNL para uso energétiet@(RIVASet al, p. 10).

No caso da nafta, deveriam ser considerados oesgina atual e a possibilidade de reverté-
lo para uso petroquimico local. Pelas razdes meades acima, seria muito dificil motivar
investidores sem um panorama atraente bem defemidermos de matérias-primas (IBIDEM,

p.11).
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4.1 CLASSIFICACAO DOS PRODUTOS DENTRO DA CADEIA PETROQUIMICA

Segundo os estudos de Rives al. (2006), os produtos da cadeia petroquimica sao
habitualmente classificados como produtos ge2lou 3 geracédo. Esta classificacdo sugere a
posicao do produto na cadeia em relacdo ao nuneen@asformacdes que a matéria-prima inicial
(nafta ou gas natural) teria sofrido. Entretantong essa classificagdo tem também o objetivo de
reunir sob a mesma denomina¢do produtos com ceslici@s técnico-econbmicas semelhantes,

nem sempre o numero de transformacdes da matéma-prtomado de forma absoluta.

Os produtos dealgeracdo reinem os produtos petroquimicos basiauerenediarios.Em
sua maioria, sdo obtidos por meio de uma Unicaaethp transformacdo quimica a partir das
matérias-primas petroquimicas. O principal exenéptbeteno, que € obtido pela pirélise do etano
(gas natural) ou da nafta. Entretanto, alguns gosdodsicos e intermediarios exigem mais de uma
etapa de reac&o na sua obtencédo, como, por exemngdbireno, que deriva do eteno e do benzeno

(ABIQUIM, 20086).

Se fosse tomada rigorosamente a no¢édo de numérandéormacoes, o estireno poderia ser
considerado como de: Beracdo. Mas sua inser¢cdo na cadeia petroquimicgodto de vista
técnico-econbmico, se da no mesmo nivel do etemooliiras palavras, o estireno, assim como o
eteno, serve de matéria-prima para a producdoatkifms petroquimicos finais como poliestireno

(polimero derivado do estireno) ou polietileno (paro derivado do eteno) (RIVAS al, 2006) .

Os produtos de=@eracdo reunem os produtos petroquimicos finais.sEamaioria, séo
obtidos por meio de duas etapas de transformagfigsogs a partir das matérias primas de base.
As resinas plasticas, tais como os polietilengslgpropileno, o PVC, os poliestirenos entre oytras
sdo exemplos de produtos petroquimicos finais. Mdgdeles exigem mais de duas etapas de

transformacdo, mas costumam ser considerados gera;do pela sua caracteristica comum de
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serem finais do ponto de vista petroquimico. Aipdti, serdo submetidos apenas a transformacdes
fisicas para a producdo dos bens de consumo findbAde acordo com Rivad al, (2006), os
produtos de Bgeracdo relinem os produtos que resultam da tramsféo de petroquimicos finais
em artefatos transformados, destinados a outrasstimas para a producdo de bens de consumo
final. Muitos produtos de*3jeracido sido realmente obtidos em 3 etapas ageartatéria-prima de
base. Entretanto, sua caracteristica principalpaiato de vista técnico-econdémico, é o fato de

representarem a primeira transformacéo néo quimaicadeia produtiva como um todo.

A industria de 3geracdo é a industria de transformacéo de plasticogros polimeros e se
situa a jusante da petroquimica. Sua atuacao coaesmnna aquisicdo e conformacdo dos produtos
petroquimicos finais de modo a coloca-los na foratiequada para serem utilizados pelo
consumidor final ou incorporados por outras indastfpor exemplo, alimentos) como componente

de bens finais (por exemplo, alimentos embalad88IQUIM, 2006).

4.2 PRODUTOS PETROQUIMICOS DE 1A E 2A GERAGCAO NO PIM

A Figura 1 apresenta a linha de derivacdo dos poschetroquimicos a partir de gas natural
e nafta. Para efeito da identificacdo de oportudedao ponto inicial que deve ser analisado é a
geracdo de petroquimicos basicos ou produtos®dgerhcdo. Uma variedade de petroquimicos
finais (Z' geracdo) poderia ser sugerida a partir da dispiolsibe desses petroquimicos basicos.
Assim, deve ser examinado o potencial para proddedbidrogénio, gas de sintese (CO 4, H

eteno, propeno e aromaticos (benzeno, toluenamolile
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Figura 6 - Arvore dos produtos petroquimicos derivaos de gas natural e nafta
Fonte: ABIQUIM (2004)

Como derivados basicos do gas natural serdo coadme a amobnia (consumo do
hidrogénio produzido), o metanol (consumo do gasidiese produzido) e o eteno, derivado das
fracdes etano (C2) e propano (C3) do gas naturabrma, metanol e eteno sdo os produtos basicos
mais importantes em termos de volume produzidova@os do gas natural na industria
petroquimica mundial ( RIVASt al,2006)

No Quadro 1 encontra-se a composi¢do do gas nawnmalderada na analise. Do ponto de
vista dos derivados petroquimicos, todos os compeseontribuem para a geracao decHle gas
de sintese e a partir dai metanol e aménia. Pgeragdo de eteno, as fracbeseCG sdo as

relevantes.
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COMPONENTES M3/DIA TON/DIA
C1 3.444.000 2.302

Cc2 610.000 769

C3 259.500 484

C4 90.000 224

C5 21.500 ND

C6+ 9.000 ND

N2 556.000 648

COo2 10.000 18

Quadro 2 - Composi¢do do gas de Urucu (gas rico).
Fonte: Petrobras ( 2007)

Segundo dados da Petrobras ( 2007), considerandagieime de gas de 5,0 MM m3/dia,
condicbes médias de conversdo e as tecnologiatualatente utilizadas, podem ser obtidos os
seguintes volumes de produtos basicos:

* 1.269 t/dia de amobnia
* 5.000 t/dia de metanol
* 215.000 t/ano de eteno

As producgdes de amdnia e metanol sdo mutuamenigsiexs nas escalas indicadas acima.
A producao de eteno consome as fracbes C2 e C8eripser feita mantendo-se a producéo de
amoOnia ou metanol com uma pequena reducao da escptaducao.

A producao de eteno, portanto, pode ser combinatheacproducéo de amdnia ou metanol.
A competitividade das escalas sera analisada paa@mroduto no segmento econdmico-financeiro
deste estudo.

Entretanto, deve ser registrado desde ja que etajaarescalas teoricamente possiveis para
amonia e metanol situam-se na faixa das escaladiamipraticadas, a escala possivel em eteno

situa-se muito distante das escalas atualmentiegmas nos projetos petroquimicos.
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No caso da nafta, trabalhando com uma composic@dartipica, poderiam ser obtidos, por

meio da pirélise e posterior separacdo dos aroastios seguintes produtos apresentados no

Quadro 2:
PRODUTOS TON/ANO

Butadienos 27.362
Butenos 38.509
Eteno 189.000
Propeno (GQ) 73.979
Propeno (GP) 28.375
Residuo aromatico 34.456
Resina 5.067
Pentenos 33.442
C9-pirdlise 25.335
Benzeno 74.485
Tolueno 9.121
Xilenos 26.855
o-Xileno 20.268
C9 - aromaticos 6.587
Outros (GC+H2+CH4) 163.158

Quadro 3 - Produtos derivados da nafta
Fonte: ABIQUIM (2006)

Destacando-se os produtos de maior volume e meaiisnénte valorizaveis na sintese de
petroquimicos, nota-se a producéo potencial deD08%/a de eteno e de 74.000t/ano de benzeno.

No Estudo de Viabilidade para Implantacdo de Enmulieeentos Petroquimicos no Pdélo
Industrial de Manaus coordenado por Rieasal (2006), apresenta e analisa do ponto de vista
técnico e organizacional os produtos derivados misoquimicos basicos acima identificados.
Como primeira aproximacdo, os produtos que podamdeatificados para o empreendimento
petroquimico no PIM sdo metanol e amdénia/uréia base na disponibilidade matéria-prima, no

caso gas natural. No caso, o metanol seria corfizacia na forma de produto basico tendo como
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alvo os mercados consumidores da indUstria. Quantomonia, a comercializacdo seria feita
principalmente na forma de uréia e destinada acaderde fertilizantes.

De acordo com Rivaat al ( 2006), passando a segunda geracao petroquirpossicdo em
matéria-prima é nitidamente mais fraca, o que sugeronsideracdo de critérios complementares
para a escolha inicial dos produtos. Assim, oseptdnos — principal familia de produtos
consumidores e eteno - podem ser descartados pglassibilidade de encontrar escalas
compativeis com a economicidade do processo. Lagompetitividade da producéo seria dificil.
Os dados do PIM sugerem que o consumo no pélo éepeg ndo havendo integracdo com as
cadeias produtivas existentes. Além disso, existdluxo de investimentos nas regides ao sul que
se voltam ao atendimento do mercado nacional.

O critério de integracdo com as cadeias produtieaBIM, pode-se considerar a cadeia dos
estirénicos. Essa familia de produtos incluiriastreno, o poliestireno (PS) comum (impacto e
cristal) e o poliestireno expandido. Os principfasores que sugerem a consideracdo mais
aprofundada dos produtos estirénicos sao:

* A existéncia da producdo de PS pela Videolar id, R partir de matéria-prima
importada,

» O consumo elevado da resina na industria eletr@elica instalada,

« A existéncia de um parque transformador Yige8agdo de bom nivel que fornece pecas e
componentes para as empresas do polo

Algumas consideracdes adicionais devem ser fenta® 2 producgéo de estireno no PIM em
relacdo a questdo de disponibilidade de matériasapr Para a obtencdo de estireno as matérias-
primas iniciais seriam eteno e benzeno para pradde&tilbenzeno que, por desidrogenacao, seria

convertido em estireno. O benzeno viria da pirdlieeafta; o eteno teoricamente viria também da
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pirdlise da nafta ou das fracdes etano e propangédonatural. Os coeficientes de converséo
seriam:

1,02 t Etilbenzeno/t de estireno

0,265 t eteno/t etilbenzeno

0,739 t benzenol/t d etilbenzeno.

Supondo-se uma planta de 250.000 t/a de estiretatigamente pequena em relacdo aos
projetos internacionais anunciados), seriam nedess250.000 x 1,02 = 255.000 t etilbenzeno o
gue por sua vez exigiria:

255.000 x 0,265 = 67.575 t de eteno

255.000 x 0,739 = 188.445 t de benzeno.

Segue-se a analise dos produtos candidatos pd@eseldos: metanol, aménia, estireno e

poliestirenos.

4.3 VARIAVEIS CONSIDERADAS PARA PRODUTOS POTENCIAIS

No estudo de Rivast al, (2006), para cada produto foi desenvolvida un&@ise que levou
em conta, além da descricdo das tendéncias decé@eollo mercado e principais aplicacées, um
conjunto de variaveis estruturais de forma a pérroina caracterizacdo inicial da dinamica
competitiva dos negocios considerados. Foram tamtéémtificados os produtores internacionais e
nacionais e suas capacidades instaladas, o quéipeavwaliar as escalas praticadas na industria e,
por aproximacdo, os niveis de concentracdo de oheréaidentificacdo dos projetos anunciados,
principalmente no mercado internacional, permiteorgar o estudo das escalas econdmicas

praticadas.
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4.4 DIFERENCIACAO E PRODUTOS QUIMICOS

O nivel de diferenciagcdo dos produtos petroquimjpode ser interpretado a partir da
chamada classificacdo de Kline. Segundo essa faagdio, os produtos quimicos podem ser
especificados pelos compradores de duas formaas las caracteristicas quimicas ou pelo
desempenho de uma funcéao (ABIQUIM,2007).

No primeiro caso, 0s produtos sao destinados gsaesgre a outras transformacoes
guimicas. Os compradores sdo, com freqléncia, 0etrgpresas da indUstria quimica que vao
utilizar os produtos em seus processos quimicosséNeaso, os compradores especificam o que
desejam adquirir no nivel das caracteristicas qaisnilo produto. S&o especificados dessa forma os
produtos quimicos basicos e intermediarios ecmsmoditiegquimicas — e os produtos de quimica
fina — farmacos e principios ativos para farmacegequimica. No primeiro grupo, as escalas de
producéo e os volumes comercializados sdo grandepeecos unitarios sdo baixos.

No segundo grupo, os lotes produzidos e comera@iiz SA0 pequenos e 0S precos unitarios
séo altos.Entretanto, nos dois casos a possibdidaddiferenciacdo esta limitada pela natureza da
especificacdo que estd baseada nas caracterigtictaiEas do produto. No caso das commaodities,
as condicdes de competitividade serdo fortementeliconadas pelos fatores que permitem a
producdo a baixo custo, tais como fontes favoradeismatérias-primas, grandes escalas de
producdo, estrutura logistica eficiente ,etc.

Por sua vez, os produtos que sdo especificadosdaesiempenho sdo em geral produtos
qguimicos finais. Os compradores na maioria dos cas® empresas nao quimicas que vao
incorporar o produto quimico em seus produtos gindiesse caso, os compradores especificam o
que querem comprar com base na funcdo a que smadestproduto, independente da sua

composi¢cao quimica particular. Ao especificar umdpto para uma embalagem, um produtor de
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alimentos exige que o produto preencha as carstitad que ele deseja para a sua embalagem. Isso
poderia ser preenchido por diversos materiais ocaso dos petroquimicos, por diversos plasticos
diferentes.

Ainda, de acordo com Abiquim (2007),0s produtoseesjgados dessa forma sdo as
chamadas pseudocommodities (por exemplo, resideatiqals) e as especialidades (por exemplo,
aditivos). Os primeiros sdo produzidos e comemadibs em grandes volumes a precos unitarios
baixos. Os segundos séo produzidos em escalas esegomercializados em volumes mais baixos
e a precos unitarios mais elevados. Em comum, mis chsos, existe a possibilidade de
diferenciacdo dos produtos que pode ser constnoélizs fornecedores com base em diversos
vetores. No caso das pseudo-commodities, as casld® competitividade dependem igualmente
da producéo a baixo custo, mas incorporam tambémrapeténcias em diferenciacédo de produtos,
em particular o desenvolvimento de aplicacbes ssest@ncia técnica aos setores de 3a geracao e
utilizadores finais.

Assim, os produtos analisados nesse estudo s&ifickos como commodities (metanol,

amonia e estireno) e pseudocommodities (poliestiegpoliestireno expandido).

4.5 DIFERENCIACAO DOS PRODUTOS ESTUDADOS

Metanol: é considerado uma commodity quimica. Em seus paigiusos a especificacao é
guimica e o produto ndo estd em competicdo dimtaautros produtos quimicos nesses usos. Isso
reduz enormemente o espaco para diferenciacao.

A competicdo é baseada em custo. Alguns usos paiemo metanol tais como 0s usos

energéticos tém como referéncia os precos dos iiubis, o que reforca a dimenséo custo na
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competitividade. Isso tem levado a duas tendéffioiéss na industria: a utilizacdo de fontes de gas
natural de baixo valor (custo de oportunidade Dagxo aumento de escala das plantas.

Amonia/uréia: também é considerada urm@ammodity O espaco para diferenciagdo é muito
pequeno. A utilizacdo direta como fertilizante ablgumas oportunidades nesse sentido, mas a
competicdo continua fortemente baseada em custegisténcia de fontes favoraveis de matérias-
primas e a escala das plantas séo igualmentearsedate competitividade mais importantes.

Estireno: igualmente um@ommodity Sua producdo € mais complexa do que a do metanol
e da amoénia, se consideramos o humero de etapasagies quimicas. Os volumes de producéo e
comercializacdo sdo inferiores aos de metanol enendas os compradores de estireno néo
podem substitui-lo por outros produtos quimicos @ finalidades a que se destina. A forca de
produtos substitutos € indireta, derivando da #uiisio de produtos finais que utilizem o estireno.
A competicao €, portanto, baseada em custos, gajaeza a disponibilidade de matérias-primas, a
escala da planta, a logistica, etc.

Poliestireno e Poliestireno Expandidosao classificados como pseudocommodities. Isto
quer dizer que séo vendidos pelo desempenho quecefa. Suas aplicagbes estdo em competicdo
com outros materiais, em particular com outros tigds. O poliestireno, por exemplo, tem
disputado diversos mercados com o polipropilenssige mercados, como € o caso de algumas
aplicacbes em eletro-eletrénicos, os dois matepi@enchem as exigéncias técnicas de base para a
aplicacdo. Na busca desses mercados, além doqegetitivo, os esforcos de desenvolvimento e
assisténcia técnica tém papel decisivo. Isso guer que nesses produtos a diferenciagdo tem um
papel importante na estratégia competitiva dosutords. Além e produzir a custos competitivos,
0os produtores devem se capacitar para conheceplera&ax as possibilidades de mercado dos
materiais. Nesse esforco de desenvolvimento desmgyartunidades, as relagcdes com os segmentos

a jusante na cadeia produtiva, tanto conf @e&acdo (industria de transformacédo de plasticos)
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guanto com a industria utilizadora final dos transfados, tornam-se importantes como fonte de

vantagens competitivas para os produtores de sepulgestirénicas.

4.6 MERCADOS DE DESTINO DOS PRODUTOS CANDIDATOS

De acordo com os estudos de Rietsal (2006), apresentamos a seguir os mercados de
destino dos produtos escolhidos como base de andfis mercados. Para identificacdo das
condi¢cbes de mercado € importante perceber a &sea cadeia das diversas geracdes de produtos
petroquimicos. Os produtos dé deracdo podem estar na origem de diferentes p®adigo2
geracao que, a seu turno, se dirigirdo a diferentescados finais. Em outras palavras, na
consideracdo das estimativas de mercado, as desmaidaderivadas dos usos finais. Isso quer
dizer que idealmente os mercados analisados sdimais (0 mais perto possivel do bem final
consumido) dos quais derivam as demandas dos pétings de 2geracio e, a partir dai, as dos

petroquimicos basicos.

4.6.1 Metanol

No mercado internacional, cerca de 35% do metansdaélo para produzir formaldeido,
27% para MTBE e 9% para acido acético. Existe dé&ecia de queda no uso para MTBE em
funcdo das restricbes ambientais na Califérniateoslestados americanos ao uso desse produto
como aditivo da gasolina. Como essa restricdo ®iwesifica no leste da Europa e na Asia,
globalmente a queda do consumo de metanol para M&te ndo se verificar. O uso como
intermediario para a producdo de DMT é declinamtefencdo da preferéncia pela rota via PTA

para a producgéo de poliéster.
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O formaldeido, principal mercado do metanol, desti@ principalmente a producdo de
resinas fenodlicas que consomem cerca de 66% dautprods resinas fenodlicas sdo usadas
predominantemente em produtos de madeira comovadesi

Quanto ao acido acético, trata-se de um produtmigai intermediario e solvente com
variadas aplicacOes industriais. O principal mescatkrca de 34% do mercado mundial, € a
producdo de mondémero acetato de vinila (MAV), ol @uasado em tintas, adesivos, téxteis, papéis,
filmes e gomas de mascar. Muitas plantas de MAVirg&ggradas com a producéo de &cido aceético.

A producao de acido tereftalico (PTA) é o segun@ocado consumidor, correspondendo a
cerca de 18% da producédo de acido acético. Tratie-sen segmento em crescimento em raz&do da
forte demanda pelas embalagens PET. Ha centermagrds aplicacdes, de fragrancias a alimentos,
de corantes a detergente.

Deve ser sublinhado que a producdo de acido acptide ser feita por diversas rotas
tecnoldgicas. Apesar de dominante, a producéo t& piar metanol corresponde a ndo mais que
65% da producdo mundial.

Alguns novos usos do metanol podem vir a ter inmmifh no futuro, considerando que a
tecnologia tem se tornado mais competitiva. Aunmgedi® escala das plantas podemvir a reduzir o
custo de producédo e tornar o metanol um produt@itapte navalorizacdo do gas natural. Entre
esses usos citam-se a producdo de DME (dimetileétgpyoducdo de hidrogénio, a producao de
olefinas (o chamado MTGQnethanol to olefis o préprio uso como combustivel e a producéo de
biodiesel.

O desenvolvimento de células a combustivel a mktpaca automoveis, a geracdo
estacionaria e as aplicacbes em equipamentosratetsiportateis poderiam representar um grande

aumento no consumo de metanol no final desta década
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Em particular, no caso brasileiro, o potencial @amstimo do metanol na producdo de
biodiesel deve ser avaliado com atencdo. Segunéwograma Nacional de Biodiesel, com a
mistura de 2% de biodiesel no diesel, entre 208812, serdo consumidos cerca de 1 bilhdo de
litros de biodiesel por ano. A partir de 2013, petoal de biodiesel passard a 5%, elevando o
consumo para 2,4 bilhdes de litros anuais. Na m@alde biodiesel, a reacdo de esterificacdo pode
ser feita com metanol, consumindo 12% em massaetienmi. Com base nesse consumo existiria
um mercado potencial de cerca de 200.000 t/ano elanml a ser conquistado pelo eventual
produtor de metanol (PETROBRAS, 2007)

Chega-se a esse valor considerando o consumo da der14 kg de metanol/barril de
biodiesel. Deve ser destacado que a producdo diebd deve se desenvolver na Regido Norte
onde nado existe disponibilidade de etanol que podear utilizado na reacdo de producédo do
biodiesel no lugar do metanol. Alguns analistaselor de biodiesel estimam que o Brasil poderia
se tornar um grande exportador de biodiesel sendelsesse a exploracdo do 6leo de palma na
regido norte, o que ampliaria 0 mercado potendahdtanol na Regido Norte (IBIDEM, 2007).

Tratando-se de um petroquimico basico, as divexghsacdes identificadas desdobram-se
em diversos outros mercados que influenciam a deéatmal de metanol. A Figura 19 apresenta a
arvore das aplicagbes do metanol no mercado krasil@entificando os mercados finais

reponsaveis pelo consumo do produto.
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Figura 7 - Arvore de aplicages do metanol no merda brasileiro
Fonte: Adaptado de RIVAS e FREITAS (2006)
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4.6.2 AmOnia/uréia

O uso principal da amdnia é como fonte de nitragén fertilizantes, podendo ser aplicada
diretamente ou na forma de compostos nitrogenado® auréia, nitrato de amonio, fosfato de
amonio e sulfato de aménio. A amonia tem tambéricagiies como intermediario quimico: na
producao de hexametileno diamina, que é maténmagppiara o nylon, na producédo de acrilonitrila e
de caprolactama. No mercado internacional, os ipdig usos da amoénia sdo na forma de uréia
(20%), fertilizante em uso direto (20%) e fosfatoaindnio (18%). O principal uso da uréia (cerca
de 90%) é como fertilizante. Da mesma forma, oatostle amonio tem também o mercado de
fertilizantes como sua aplicagdo quase Unica. Guisms importantes sdo: acido nitrico (11%) e

nitrato de amonio (7%). Seguem outros usos quin(&¥#y e sulfato de amoénio (4%). Em muitos
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desses produtos, o uso como fertilizante é a p@haplicacdo final. Uma série de usos diversos,
individualmente pequenos, atinge 13%. (ABIQUIM, 20

As diversas aplicacOes identificadas para amoéd@ypodem ser melhor visualizadas por
meio da Figura 20 na qual séo identificados osrdogemercados em que se desdobram os usos de

amonia/uréia, compondo a demanda final de amogialur
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T2
€

Intermediario
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Cuimico

Acido MNitrico MNitrato de Amdanico MNitrocalcio |

INN
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ANOMN LA
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Figura 8 - Arvore de aplicagbes da amdnia e uréiaonmercado brasileiro
Fonte: Adaptado de RIVAS e FREITAS (2006)

4.6.3 Estireno

O estireno € um intermediario quimico que, na fodeadiversos produtos petroquimicos
finais, tem uma ampla gama de usos, tais como ewgeyas, construcdo, pneus, pecas técnicas,
utilidades domesticas, eletrodomésticos, eletna@glgtos e produtos descartaveis, como copos,
talheres e outros itens. No mercado internaci@28ly do estireno é utilizado como mondémero para

a producdo de poliestireno. A producdo de ABS, &amiim plastico, consome 11% do estireno.
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Seguem os elastbmeros com 14%, as resinas pa®stam 7% e outros usos com 6%. No Brasil,

como mostra o Quadro 3, o peso dos plasticos nsuocem de estireno é ainda maior.

APLICACOES %
Plasticos 79.1
Resinas sintéticas 11
Borrachas 6,5
Tintas e vernizes 2,4
Outras 1

Quadro 4 - Mercados do estireno
Fonte: ABIQUIM, 2005

Tratando-se de um petroquimico basico, as divesisacdes identificadas para o estireno
dirigem-se para diversos produtos petroquimicos poesua vez atendem uma série de mercados
finais. A Figura 6 apresenta a arvore das aplicaddeestireno no mercado brasileiro, permitindo a

identificacdo da cadeia produtiva que se constpairtir do estireno.
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Figura 9 - Arvore de aplicagbes do estireno e deidos no Brasil
Fonte: Adaptado de RIVA&t al. (2006)
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4.6.4 Poliestireno (cristal e alto impacto)

O consumo de poliestireno destina-se principalmaatenercado de embalagens, atingindo
cerca de 31% no mercado mundial e quase 50% nadwemmericano, incluindo os descartaveis.
O segundo principal mercado, com cerca de 16% dwsuwoo, € o de eletrodomésticos e
eletroeletronicos. Construcdo e produtos relaciomagpresentam cerca de 13%. Produtos de
consumo, incluindo brinquedos e artigos para lagpresentam 10%. Produtos médicos contam
10% do mercado.

No mercado brasileiro, conforme o Quadro 4, os ats de embalagem e eletroeletrbnico
estdo na faixa de 30% do mercado total, cada umef@ado brasileiro utiliza proporcionalmente
mais poliestireno nos eletroeletrénicos do que édiando mercado mundial. O pequeno uso na

construcao civil & outra caracteristica do consbrasileiro.

APLICACOES %
Embalagens 32,1
Eletrodomésticos 30
Descataveis 8,9
Construgéo civil 15
Calgados 0,4
Brinquedos 0,3
Outras 26,8

Quadro 5 - Mercados do poliestireno
Fonte: ABIQUIM, 2004

4.6.5 Poliestireno expandido (PSE)

O poliestireno expandido (PSE) € um material emméorcelular rigida com boas
propriedades de isolamento térmico, absorcéo dgueh@lta resisténcia a compressao, muito leve

e resistente a umidade. O PSE tem aplicacfes famento de calor e som na construcao civil,



123

containersdescartaveis, embalagens e decoracdo. Em partiasigsropriedades de absorcao de
choque fazem do PSE um material de escolha pambalagem de equipamentos delicados como
televisbes e instrumentos.

No mercado internacional, o principal mercado €eoethbalagem e descartaveis que
consome cerca de 53% do PSE. Em seguida, tem-sastrugdo civil que representa 33% da

demanda. Outras utilizagbes (14%) completam o e¢nasu

4.6.6 Estrutura dos mercados: escalas e concentraca

A andlise das escalas de producao é feita em 3oteng@nsideram-se inicialmente as 10
maiores plantas existentes. Em seguida, considseatoeas as plantas identificadas no mercado
internacional segundo algumas estatisticas que ifeenmdeduzir uma faixa de escala dita
competitiva. Finalmente, consideram-se os projaetasiciados ao lado das plantas existentes, o que
permite perceber as tendéncias de evolucédo ddaesles plantas.

Quanto a concentracdo de mercado, o estudo éutdimando os indices C4 e C8 de forma
aproximada, ja que os dados utilizados referenssmpacidades instaladas dos produtores e ndo as
guantidades efetivamente produzidas e vendidas. iBdUstria tiver mantido niveis de utilizacdo
das capacidades aproximadamente iguais, os ressiltdstidos podem ser considerados bastante

préximos dos que seriam obtidos pelo calculo habitu

4.7 CALCULO DO VALOR DA OPGAO DE SWITCH USE DOS INP UTS E/OU OUTPUTS

Para que o valor da opcdo dsvitch use dos inputs e/ou outputs seja calculado

primeiramente deve-se calcular o valor de uma @ldet processamento de petroleo leve/pesado
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sem flexibilidade, ou seja, calcular o valor de ystenta que somente utilize um tipo idput e
gue somente possua uma combinac¢ao possivel decamdu

O proximo passo para o calculo do valor da fleiddbidlesé deinput € calcular o valor de
uma planta que possa utilizar como matéria-priméota GN quanto o OP e que sO possua uma
combinacdo de producdo. O valor da opcaswiéch usedosinputssera a diferenca entre o valor
da planta com flexibilidade e o valor da planta skxibilidade. Este valor representa o quanto o
investidor estaria disposto a pagar para possuarplenta com essa flexibilidade.

Para calcular o valor da opgéaosieitch usesé dosoutputso processo é semelhante, a Unica
diferenca encontra-se no fato do que a flexibikdadrd na saida. Ou seja, deve-se calcular o valor
de uma planta que opera somente com um tipomue (GN) e possua mais de uma combinacéo
possivel de producédo . O valor da opcaswich usedosoutputssera a diferenca entre valor da
planta com flexibilidade e o valor da planta seexibilidade.Neste caso o valor da opcéo ira
representar o quando o investidor estaria dis@ostuestir para que a planta tivesse a flexibiala
deoutput

Nos casos citados acima foi feita um aprecamentmpdéo deswitch useou dosinputsou
dosoutputs Porém também pode existir uma planta que possbasaas flexibilidades, ou seja, 0
investidor podera escolher a cada trimestre o insque tiver 0 menor custo e a combinacéo de
producéo que tiver a maior receita. O valor delat@ menos o valor da planta sem flexibilidade
representara o valor da opcaossétch usealosinputse outputsao mesmo tempo. Que neste caso
representaria o quanto valeria a pena investir gaeaa planta possua ambas as flexibilidades.Em
ambos o0s casos, opcao sieitch usedosinputse/ououtputs,as opcdes sdo do tipo européias, pois
s6 podem ser exercidas a cada trimestre.Um daduriampe na analise de uma opc¢ao diz respeito a
taxa de desconto que deve ser usada no seu aprgga@erisco de uma opc¢ao (opcaosuatch

usedosinputs e/ou dostputy escrita sobre um ativo basico esta vinculadoistm rdeste, porém
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nao é igual. Essa é uma questao de grande impiaitgpuais a taxa de desconto utilizada pela
analise classica no calculo do VPL do projeto (§uepresentativa do seu risco e da sua estrutura
de capital) ndo pode ser utilizada no calculo donda opcéao.

Em resumo, a taxa de desconto da opcédo ndo €dgiaada de desconto do ativo basico.
Uma maneira de contornar este problema € o métadedtralidade ao risco, onde se penaliza o
valor esperado dos precos subtraindo-se um préeigsdo de sua tendéncia. Com isso pode-se

usar a taxa livre de risco para calcular o VPL ldatp e o valor das opgdes.

4.8 .Estimacdo dos parametrogifift e volatilidade) das séries de precos dogputs e outputs

A partir da série histérica dos precos dasuts e outputsforam obtidos os parametros de
tendéncia e volatilidade do processo estocastieorgpresenta 0 comportamento dessas variaveis.
O processo estocastico € utilizado para a obtededarecos futuros para esseputs e outputs
considerando as informacgfes existentes em suas $éstoricas.Esses parametros foram calculados
para o tipo de processo estocastico utilizado nestselo (MGB). Tais parametros sdo aqueles que
fazem com que as séries de precos calculadasiaduarprocessos estocasticos mais se aproximem
aos valores reais para 0s precos idpsits e outputs conhecidos através de suas séries historicas.

No célculo dos parametros dos processos estocasteeguintes séries de precos foram usadas:
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INPUT/OQUTPUT TA'\?SESSSDIGIQQAS?A?;—)RA UNIDADE
Gés Natural 193 US$/MMBTU
Oleo Pesado 4.868 US$/bbl
Nafta 297 UC$/Gal
Diesel 249 US$/ton

53 R$/I
Lubrificante 54 R$/I

Quadro 6 - Tamanho da amostra e unidade de medid#os precos
Fonte: Petrobras (2007a)

Os graficos a seguir mostram a evolucdo dos prago®ngo do tempo.A série do Gas
Natural apresenta dados mensais (a unidade dosspgedS$/MMBTU) e compreende o0 seguinte
periodo: maio de 1990 até setembro de 2006. Nesseacnumero de dados usados foi de 195. A
figura a seguir representa a evolucao dos pregsemeriodo. Onde: MM: milhdo e Uc$: centavos

de dolar

2] Gas Natural dez/05; 13,42

US$MVBTU
© 5
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Gréfico 19 - Evolucdo da série de precos do GN

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa
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O maior preco que o GN alcancou no periodo estudedde 13,42 US$/MMBTU e
ocorreu em dezembro de 2005, o menor preco quebtdee foi de 1,25 US$/MMBTU e ocorreu
em marco de 1992. A série usada para modelar @ plegdleo Pesado é a Unica que apresenta
dados diarios, e por consequéncia é a que poss@i@ tamanho de amostra. A série abrange o

seguinte periodo: janeiro de 1982 até junho de .2006

5 | Oleo Pesado
50 _|
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Gréfico 20 - Evolucdo da série de precos do OP
Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

O maior preco que o OP alcancou no periodo estufitadte 55,83 US$/bbl e ocorreu em
02/05/2006, o menor preco que ele obteve foi d2 B8%/bbl e ocorreu em 10/12/1998.
Com o objetivo de se ter uma visdo conjunta daug@a dos precos do GN e do OP foi

feito um grafico com as duas séries de pre¢os.
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Gréfico 21 - Evolugdo das séries de precos diogputs
Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

Para que o grafico acima fosse feito foram neciessas seguintes conversoes:

- O preco do GN que estava na unidade de US$/MMBaid US$/ton e

- O preco do OP que estava na unidade de US$/blja$/ton.

Os dados usados para modelar a série de precoafdasdio mensais (a unidade dos precos
€ US$/gal) e abrangem o seguinte perigdoeiro de 1982 até setembro de 2006. Sendo assim
foram usados ao todo 297 dados para calcutlifto(a) e a volatilidaded) desta série. O grafico a

seguir representa a evolugéo dos precos nesse@erio
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Gréfico 22 - Evolugdo dos pregos da Nafta

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Em relacdo a Nafta o maior preco ocorreu em setead2005 (203,25 UC$/ gal), tendo o
menor ocorrido em fevereiro de 1999 (26,94 UCS$/daih relacdo a série de Diesel, os dados
também sdo mensais (a unidade dos precos € potodB&/abrangem o seguinte perio@dmeiro

de 1986 até setembro de 2006. Foram usados 248 gadm calcular seus parametros. O Grafico

12 representa a evolugéo dos precos nesse periodo.
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Gréfico 23 - Evolugdo dos precos do Diesel.

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Em relacdo aos dados usados para modelar a sépgeegles da Parafina (a unidade dos

precos é RS$/).
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Gréfico 24 - Evolugdo dos precos da Parafina.

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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A série de precos do Lubrificante possui dados misr{a unidade dos precos € US$/bbl) e

abrange o seguinte periodo: julho de 2002 até demede 2006. Foram usados ao todo 54 dados.
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Gréfico 25 - Evolugdo dos precgos do Lubrificante

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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O Grafico 15 pretende dar uma visdo conjunta déueéio dos precos de todmstputs
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Grafico 26 - Evolugdo das séries de precos d@sitputs

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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INPUT/ PARAMETROS D(F(f/LF; ,o(\?) VOLAT(L'/;'BAA'?E( %)
Gas Natural 18,46 46,23
Oleo Pesado 14,25 . 37,82
Nafta 9,95. 36,88
Diesel 7,84 . 25,22

23,77 33,47
Lubrificante 34,75 24,18

Tabela 16 - Parametro do modelo MGB

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

4.9 SIMULACAO DE MONTE CARLO DOS PRECOS DOS INPUTS E OUTPUTS

Considera-se que 0s prec¢os @dgsuts e outputsseguem o MGB, e como foi visto no item

4.1.4.1. a equacao que descreve esse processgeimtes.

dF=aPdi+ocPdz (1)

O retorno de um investimento € composto por duasel@s: uma representa o ganho de

capital e a outra os dividendos distribuidos:

nL=0+8 (2)
Onde:
u = taxa de retorno total,
a = taxa de ganho de capital e

0 = taxa de dividendo.

Outra forma de representar o retorno total de wmstimento é dada pel@apital Asset

Pricing Model (CAPM). Segundo este modelo o retorno total podsis componentes: um deles &
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a taxa livre de risco e o outro € o prémio de rigiarcela a mais de rendimento que o investidor

ganha por estar investindo em um ativo com risco).
p=r+p(ry, —r) 3
Onde:

r = taxa livre de risco,

n= (r,, — ) = prémio de risco.
Igualando-se as equacdes (2) e (3), a seguintf&ceaobtida:
a—-nt=r—-906 (4)
Onde (—n) e (r-8) sdo chamados de tendéncia neutra ao risco.

Usando a equacédo do retorno total de investimesgresentada pela equacao (2), pode-se

escrever a equacao estocastica (1) como:
dP=(u-3) Pdt+o Pdt (5)

Para a versao neutra ao risco da equacéao (5),sgesebstituir a taxa de desconto ajustada
ao riscou por uma livre de risco r para que a equacao esfoaaneutra ao risco seja obtida:
dF =(r-90) Pdt+c Pdz

Usando transformacédo logaritmica e aplicando o Le&maltd, consegue-se chegar as

equacoes para a simulacdo dos precosmiogs e outputsem ambos os formatos: real e neutro ao

risco.

A real simulacdo de um MGB usaldft real, e o preco Pt no instante futuro sera dado po
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P, =P, EXP {{a-0,50%) At + 6 N(0,)VAt} (6)

A simulacéo do preco real usando a equacéo acirddesta por amostragem de um modelo
de distribuicdo normal N (0,1). A partir dai obt&@mes valores correspondentes de Pt.
Para que a simulacdo neutra ao risco seja feita ¢ga simulacdo que sera usada para

calcular o valor das opgoes reais) basta substitliiiit real por uma tendéncia neutra ao risco.
P, =P, EXP{(r-5-0,5%)At + o N(0,IVAL} (7)

Utilizando as equacdes (6) e (7) se pode calcaferstras de caminho para as séries. Seréo
calculadas duas amostras de caminhos para o poocemise duas amostras de caminho para o

processo neutro ao risco das séries de precdsplats e dos precos da nafta e do diesel.
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Gréfico 27 - Sample Pathslo processo real e neutro ao risco do GN
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Gréfico 28 - Sample Pathslo processo real e neutro ao risco do OP
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Gréfico 29 - Sample Pathslo processo real e neutro ao risco da Nafta
Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Grafico 30 - Sample Pathslo processo real e neutro ao risco do Diesel

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

Processo neutro ao risco
Processo neutro ao risco

MGB Sample-Paths: Neutro ao Risco
== Processo neutro ao risco
6,00
5,00
4,00 -
23,00
2,00
1,00 -
0,00
O N~ 0 o O — N M < n ©O© N~ o o O 9« N O < W O N~ (2]
§§ 5§53 8855835558585 55§458¢8
Ano

Gréfico 31 - Sample Pathslo processo neutro ao risco da Parafina
Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa
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= Processo neutro ao risco

MGB Sample-Paths: Neutro ao Risco

Processo neutro ao risco

10,00 - .
Processo neutro ao risco
9,00 -
8,00 -
7,00
= 6,00
“>
o 500184 \/\A ) »l
" / A\ v
3,00 - 4
2,00
1,00
0,00
© 0O O O «H M <t D © O O O H M <+ O © O o
o o o — — :| — — — — — N N N N N N N N
;:a;;zac‘s;:aa;:aa;:&
Ano

Grafico 32 - Sample Pathslo processo neutro ao risco do Lubrificante

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

4.10 CALCULO DO VPL SEM FLEXIBILIDADE

Os seguintes passos devem ser seguidos no caloul@ldr de uma planta GNL sem
flexibilidade:

-Escolha do processo estocastico que representampottamento das séries de precos
(MGB),

-Estimacao dos parametrakift e volatilidade, de cada série de precos,

-SMC dos precos dos insumos e produtos finaigZamitlo os parametros achados no passo
anterior),

-Calculo dos custos (operacionais e com maténmag)re receitas a cada trimestre e

-Trazer o fluxo de caixa obtido a cada periodo larvaresente e descontar o valor do

investimento, achando assim o VPL.
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No calculo do Valor Presente Liquido (VPL) de untanfa sem/com flexibilidade foram

usados os seguintes parametros arbitrados:

Taxa de desconto ajustada ao risco 10% p.a.

Taxa de desconto livre de risco 5% p.a.

Taxa de dividendo 5% p.a.

At 0,25 anos

Vida util do projeto 20 anos

Investimento Feito ao longo dos 3 primeiros anos
Depreciacao Linear ao longo de 202
OPEX (para uma planta sem flexibilidade) 2% do CKRRI& ano
OPEX (para uma planta com flexibilidade) 3% do CXRID ano
Capacidade da planta (1) 35.000 bbl/dia
Capacidade da planta (2) 72.000 bbl/dia
Eficiéncia 93 %

Tabela 17 - Dados para o célculo do VPL

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

O Capital Expenditure$CAPEX) para uma planta que usa como matéria psima GN é:

Input - Gas Natural

Capacidade Nominal da Planta CAPEX
35.000 bbl/dia 25.000 US$/ bbl
72.000 bbl/dia 20.000 US$/bbl

Tabela 18 - CAPEX por barril dia para uma planta gque usa comanput s6 o GN

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Pela quadro acima se pode verificar a existénciantle economia de escala, o CAPEX para
uma planta com capacidade de 72.000 bbl/dia € Iéeniar ao CAPEX de uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia.

Os custos dividem-se da seguinte forma:
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- Reforma - representa 60% do CAPEX,

- Fischer - TropsclFT) - representa 25% do CAPEX e

- Beneficiamentaos Produtos representa 15% do CAPEX.

Sendo assim o valor total de investimento necessasua distribuicdo para uma planta com

capacidade de 35.000 bbl/dia e para uma plantecepacidade de 72.000 bbl/dia é:

INPUT - GAS NATURAL

Capacidade Nominal da Planta 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
Investimento Total (US$) 875.000.000 1.440.000.000
Reforma 525.000.000 864.000.000
FT 218.750.000 360.000.000
Beneficiamento dos Produtog 131.250.000 216.000.000

Quadro 7 - CAPEX total e sua distribuicdo para umagplanta que usa comanput s6 o GN

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Para o caso da matéria prima ser o OP, o CAPEX2f€4 mais caro na primeira fase. O
Quadro a seguir ilustra o valor de investimentaltnecessario e a sua distribuicdo para as duas

capacidades de planta.
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INPUT — OLEO PESADO

Capacidade Nominal da Planta 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
Investimento Total (US$) 1.006.250.000 1.656.000000
Reforma 656.250.000 1.080.000.000
Fischer - Tropsci{FT) 218.750.000 360.000.000
Beneficiamento dos Produtos 131.250.000 216.000.000

Tabela 19 - CAPEX total e sua distribuicdo para umalanta que usa comanput sé o OP

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Pode-se verificar que a distribuicdo dos custosesofma pequena alteracdo em vista da
mudanca dos valores referentes as 3 fases, fidistlibuido da seguinte forma:

- Reforma - representa 65% do CAPEX,

- Fischer - TropsclfFT) - representa 22% do CAPEX; e

- Beneficiamentaos Produtos representa 13% do CAPEX..

O valor do CAPEX por barril para uma planta queaao matéria prima s6 o OP:

INPUT - OLEO PESADO

Capacidade Nominal da Planta CAPEX (US$)
35.000 bbl/dia 28.750 US$/bbl
72.000 bbl/dia 23.000 US$/bbl

Tabela 20 - CAPEX por barril dia para uma planta gque usa comanput sé o OP
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Como o CAPEX para uma planta que usa campato GN é diferente do CAPEX de uma
planta que opera com Oleo Pesado, o custo opesheinnal (OPEX) de cada planta também sera

diferente.
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OPEX (anual - US$)

INPUT
Capacidade Nominal da Planta GN OP
35.000 bbl/dia 17.500.000 20.125.000
72.000 bbl/dia 28.800.000 33.120.000

Tabela 21 -OPEX de plantas sem flexibilidade

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

No célculo do VPL algumas restricbes técnicas témser levadas em considera¢do. Uma

dessas restricbes técnicas € a que diz que nospmaEs Sseguintes produtos sempre serdo

fabricados: nafta e diesel (nunca se consegue piragtu parafina, ou so lubrificante, ou so diesel,

ou s6 nafta). Sendo assim as combinacdes posdaeigputssao as seguintes:

-Nafta e diesel;

-Nafta, diesel e parafina;

-Nafta, diesel e lubrificante; e

-Nafta, diesel, lubrificante e parafina.

Outra restricdo técnica importante € o fato de egses produtos sé podem ser fabricados

em determinadas combinac¢des. As possiveis comlaaagm expressas pela equacao abaixo:

n

IR
W, = —(1 a) nao
2

Onde:

Whn: porcentagem de producéo de cada output

n: nUmero de carbonos e

(L-a)®

= grau de polimerizagéao.
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Com base na equacdo acima se monta o proximo @réfie expressa as possiveis

combinacdes de producao aeput

100% -

90% -

80% -| ,98; 80,4%
70% -
60%
50% -
40%

30% -

20% -|
\ 08: 14,1%
10% -

0%

0 0,2 04 0,6 08 1

— Metano = GLP Nafta Diesel = Parafinas = Lubrificantes

Gréfico 33 - Possiveis combinag¢des de producéo dngputs
(Fonte: Petrobras - CENPES)

Pelo Gréfico, para o caso em guwe= 0,98 a producdo deutputsdistribui-se da seguinte
forma:

-Nafta: 1,9% ,

-Diesel: 3,2% ,

-Parafina: 14,1% e

-Lubrificante: 80,4%.

A combinacado acima é uma das n possiveis que exiBtara o célculo do VPL da planta GN

sem flexibilidade deutputa combinacao escolhida foi a seguinte:
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Output /% de producéo

Nafta Diesel
(0=0,99)

Lubrificante

Produgédo sem flexibilidade 0,5% 0,9% 4,7% 93,7%

Tabela 22 - Porcentagem de producgéo de cadatput para uma planta sem flexibilidade
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Esta combinacéo foi a escolhida, pois € a que possa maior propor¢cdo de producdo de

lubrificante, ooutputcom o maior preco (0 que pode ser verificado abanQuadrol3).

VPL DE UMA PLANTA SEM FLEXIBILIDADE DE INPUT E OUTPUT- (US$)

Capacidade Nominal da Planta GN
35.000 bbl/dia 14.273.370.000
72.000 bbl/dia 29.679.200.000

Tabela 23 - VPL de plantas sem flexibilidade

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

O V.P.L. da planta GN foi calculado da seguintenfar

V.PL. =
n FC( L
2y

Onde:

I= 875.000.00(para uma planta com capacidade de 35.000 bbl; ou

para uma planta com capacidade de 72.000 bbil;

Distribuidos uniformemente ao longo dos 3 prime&nss;

FCt = Receita obtida no perioda porcentagem de cada produto produzido ao thiejes

para o caso de uma planta sem flexibilidade vexl#dh).

(-) Despesa total &asto com matéria primaN ou OP

(+)_Gasto com OPEX:
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17.500.000, para uma planta com capacidade de@bt)Janual); ou

28.800.000, para uma planta com capacidade de(Blf)@anual).

(+) Gasto com IR :34%

A Figura 23 a sequir ilustra a distribuicdo do Viealculado para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia, foram simulados D0c@@inhos para os pre¢os dgsutse outputs

e apenas 8,81 % desses caminhos (881) fizeram germ YPL apresentasse valor negativo.

Distribution for VPL/ GN - 35.000/B73
2,500 ¥
| Mean=1,427337E+10|

2,000

1,500

Values in 10" -11

0,500

0.000 1 f— —_— 1
-310 -125 60 245 430

Values in Billions

< 8,81% 91.18% [ 0% ]
0 300

Gréfico 34 - Distribuicdo do VPL sem flexibilidadee sem correlagdo entre omputs para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
4.11 CALCULO DO VPL COM FLEXIBILIDADE

Para o célculo do valor da planta com flexibilidamrrerd uma pequena mudanca (de
acordo com a flexibilidade que a planta possuiryelagéo aos passos seguidos:

- Escolha do processo estocastico que representanportamento das seéries de precos

(MGB),
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- Estimacao dos parametrdksift e volatilidade, de cada série de precos,

- SMC dos precos dos insumos e produtos finaibz@ando os parametros achados no passo
anterior),

- Para o caso de sO existir flexibilidade idput: escolha a cada trimestre de que insumo
usar.

- Para o caso de sé existir flexibilidade detput escolha a cada trimestre de qual
combinacéo deutputproduzir.

- E para o caso da planta possuir ambas as fliebaés: escolha a cada trimestre de qual
insumo usar e de que combinacawmdtputproduzir, e

- Trazer o fluxo de caixa obtido a cada periodoalrvpresente e descontar o valor do
investimento, achando assim o VPLflex.

Para o calculo do valor da flexibilidade @gtputa cada trimestre o investidor pode escolher

dentre as combinacdes de producao abaixo aguelanima)o valor da receita:

OUTPUT / % DE

PRODUCAO NAFTA DIESEL LUBRIFICANTE
Cenariol (@=0,99) 0,5% 0,9 % 4,7 % 93,7 %
Cenario 2 o 0 0 0
(a=0,98) 1,9% 3.2% 14,1 % 80,4 %
Cenario3 (@=0,96) 6,60 % 9,4 % 31,% 51,2 %
Cenario4 (©=0,95) 9,6 % 12,7 % 36,4 % 39 %
Cenario 5 o 0 0
(a=0,94) 12,8 % 15,85 39,8 % 29,1 %

Tabela 24 - Porcentagem de producgéo de cada outppdéira uma planta com flexibilidade

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Para uma planta com flexibilidade idgut o investidor pode a cada trimestre escolher entre
usar GN ou OP. Em relacdo aos custos operaciongiea mudanca a ser feita é que agora vao ser
incluidos os custos de troca iput. Ou seja, a cada trimestre serd visto se oconreca ho uso
dosinputse caso ocorra vai ser incluido no OPEX um custaa@thl (este custo adicional s6 sera

incluido no OPEX para o caso da flexibilidade deagta, no caso da flexibilidade de saida o OPEX
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permanece o mesmo). Com base nos dados acimas®aalalor da plantas com flexibilidade sé

deinput, sé deoutpute com ambas ao mesmo tempo.

POSSIVEIS INPUTS - GN OU OP

35.000 bbl/dia 17.170.040.000

72.000 bbl/dia 35.643.020.000

Quadro 8 - VPL das plantas com flexibilidade s6 dmput

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

A Figura 24 abaixo mostra a distribuicdo do VPL dtewibilidade s6 denput, novamente

foram simulados 10.000 caminhos para 0s precosigasse outputs

Distribution for VPL/s0 felx de inp - 35.000/B76
4,000 y

-

| Mean=1,717004E+10

3,500

3,000

2,500

1,500+

Values in 10" -11

1,000+

0,500+

0.000 I-

| |
-100 28,75 1575 286,25 415

Values in Billions

1.93% 98.06% | 0%
0 300

Gréfico 35 - Distribuicdo do VPL com flexibilidadeso deinput e sem correlagdo entre estes para  uma planta
com capacidade de 35.000 bbl/dia
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Observando as Figuras 23 e 24 é possivel verifjoarhouve uma reducdo em relacdo a

porcentagem correspondente ao nimero de VPLs\grari valor negativo. Enquanto que no VPL
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sem flexibilidade essa porcentagem correspondj81a%, no caso com flexibilidade ela passa para
1,93% (somente 193 caminhos dos 10.000 simulad@sgsaprecos dosputs e outputsfizeram
com que o VPL apresentasse valor negativo).

A seguir sera calculado o valor das plantasmso flexibilidade deoutput

CAPACIDADE NOMINAL DA PLANTA VPL (US$)
35.000 bbl/dia 15.357.400.000
72.000 bbl/dia 31.909.210.000

Quadro 9 - VPL das plantas com flexibilidade s6 deutput
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Distribution for VPL /GN s6 felx out - 35.000/B78

AvA
2,000 —
1,800 | Mean=1,53574E+10|

1,600
1,400
1,200
1,000~
0,800

Values in 10" -11

0,600
0,400+
0,200

0.000 | — |
-290 -117,5 55 2275 400

Values in Billions

< 7.73% 92.27% | 0% |

0 320

Gréfico 36 - Distribuicdo do VPL com flexibilidadeso6 deoutpute sem correlacéo entre osputs para uma planta
com capacidade de 35.000 bbl/dia
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando as Figuras 23 e 25, percebe-se queumais/ez ocorreu uma reducao dos
VPLs que apresentaram valores negativos, 0 queigasie pelo fato de que com a presenca da

flexibilidade as perdas s&o minimizadas e os ganteosmizados.
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O ultimo cenério é o que possui ambas as flexduiles, € uma planta que a cada periodo vai

escolher entre quaput usar e que combinacao oetputproduzir.

CAPACIDADE NOMINAL DA PLANTA VPL (US$)
35.000 bbl/dia 18.254.070.000
72.000 bbl/dia 37.873.030.000

Tabela 25 - VPL das plantas com flexibilidade daput e output
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Distribution for VPL/ felx inp e outp - 35.000/B81
4,000 ¥
| Mean=1,825407E+10|

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

Values in 10" -11

1,000

0,500

0.000 | I-——l |
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Gréfico 37 - Distribuicdo do VPL com flexibilidadedeinput e outpute sem correlacao entre omputs para uma
planta com capacidade de 35.000 bbl/dia
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

7

O ultimo cenério estudado é o que possui a menareptagem de VPL com valores
negativos. Dos 10.000 caminhos simulados para @goprdosnputs e outputssomente 1,44 %
(144) fizeram com que o VPL ficasse com valor nggat

Comparando as Figuras 23, 24, 25 e 26, verificgugeo maior percentual de VPLs com

valores negativos ocorreu no cenario aonde nadiaxfisexibilidade alguma (7.16), e conforme
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foram sendo introduzidas estas flexibilidades pssaentagem foi diminuindo. O cendrio aonde se
verificou a menor percentagem de VPIs negativosreaono VPL com flexibilidade daput e

output.

4.12 VALOR DA OPCAO DE SWITCH USE DOSINPUTS E/OU OUTPUTS

Para calcular o valor da flexibilidade soidput deve-se subtrair do VPL com flexibilidade
s6 deinputo VPL sem flexibilidade.

Em relacdo ao calculo do valor de opcacsaéich usesé dosoutputsdeve-se subtrair do
VPL com flexibilidade s6 deutputo VPL sem flexibilidade. Por fim, para calcular alor da
opcao deswitchusedosinputsde dosoutputsdeve-se subtrair do VPL com flexibilidadeidput e

outputo VPL sem flexibilidade.

VALOR DA OPCAO (US$) 35.000 BBL/DIA 72.000 BBL/DIA
Switchusedosinputs 2.896.670.000 5.963.820.000
Switchusedosoutputs 1.084.030.000 2.230.010.000

Switchusedosinputse outputs 3.980.700.000 8.193.830.000

Quadro 10 - Valor da opg¢ao deswitchsé dos nputs, s6 dosoutputse dosinputs e outputs

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Os valores das opcdes dwitch representam até quanto o investidor estaria dispms
investir para obter uma planta com essa flexililidautra questdo de grande importancia é o gasto
extra (em relacdo a planta sem flexibilidade algum@ ele teria para construir essa planta. Caso o
valor que a opcéo (davitch usesé dosnputs ou s6 do®utputsou de ambas) agrega a planta seja
maior do que o custo necessario para implemerdévidido a construcdo da planta flexivel, caso

contrario nao.
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De acordo com a Quadro acima, o investidor esthsiposto a gastar US$ 2.896.670.000
para ter uma planta que opere com GN e OP, easliaposto a gastar até US$1.084.030.000 para
ter a possibilidade de a cada trimestre escolhal gucombinacaale nafta, diesel, parafina e
lubrificante produzir (para uma planta com capatgdde 35.000 bbl/dia).O calculo do gasto extra
gue a Petrobrés teria na construcéo da plantadegifeito da seguinte forma:

-Primeiro calcula-se o investimento necesséario paraonstrucdo de uma planta sem
flexibilidade (US$ 875.000.000 distribuidos entreaBos, para uma planta com capacidade de
35.000 bbl/dia) e os custos trimestrais com OPEZ{W.375.000);

-Em seguida calcula-se o investimento extra nedegsara a construgdo da parte referente
a reforma do OP;

-Por fim, subtraem-se o0s custos com OPEX da plexével, dos custos com OPEX da
planta sem flexibilidade. Trazendo essa diferengalar presente e somando o gasto adicional
referente a reforma do OP obtém-se 0 custo ext@ssério a construcdo de uma planta com opc¢ao
deswitch usedosinputs

No calculo CAPEX da planta com flexibilidade a pa#tferente a Reforma/Beneficiamento
deve ser duplicada, e a partir deste achar no @#6X (que para uma planta com flexibilidade

seraigual a 3 % do CAPEX).
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PLANTA FLEXIVEL
CAPACIDADE NOMINAL DA
PLANTA CAPEX (US$) OPEX (ANUAL -US$)
35.000 bbl/dia 1.531.250.000 61.250.000
72.000 bbl/dia 2.520.000.000 100.800.000

Quadro 11 - CAPEX e OPEX para uma planta com flexiilidade

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

O Quadro 21 a seguir ilustra 0s custos extras sédes para uma planta com capacidade de

35.000 bbl/dia e para uma planta com capacidade @®0 bbl/dia.

CUSTO EXTRA (US$) 35.000 BBL/DIA 72.000 BBLDIA

Switchusedosinputs 967.628.531 1.592.440.097

Tabela 26 - Custos extras na construcdo da plantiekivel
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Os custos extras do quadro dividem-se da segwmeaf para a planta com capacidade de

35.000 bbl/dia:

-Uma parte referente ao gasto extra na construg@midade de reforma — US$ 656.250.000
e outra parte referente ao gasto extra com cysévacional trazido a valor presente - US$
311.378.531.

Para a planta com capacidade de 72.000 bbl/dia:

Uma parte referente ao gasto extra na construcaaunidade de reforma — US$
1.080.000.000 e

Uma parte referente ao gasto extra com custo dpeeddrazido a valor presente — USS$.

512.440.097.
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Um ponto importante no calculo do valor das opgdeswitch usesdo as correlagdes
existentes entre os precos das matérias-primagxasasntes entre os precos dos produtos finais.As
correlagbes sdo importantes, pois quanto maioafoorrelacdo existente menor sera o valor da
flexibilidade. Esta relagdo ocorre pelo fato de guealor da flexibilidade reside justamente na
possibilidade do produtor poder trocar de mput para outro (no caso trocar de GN para OP ou
vice versa) ou de uma combinacdo de producao péra, aonforme os pregos destes variem. Caso
em um periodo o GN aumente muito de preco o procudde operar a planta com OP, caso o
preco do OP aumente ele pode operar como GN.

Uma vez que quando o preco do GN aumenta o pre@Pdambém aumenta (0 que ocorre
guando as seéries sdo altamente correlacionaddExilailidade de poder trocar de uma matéria
prima para outra perde valor dado que ambos o®Preg estdo elevados ou estdo baixos.Nos
calculos dos valores das flexibilidades feitos acinvalor da correlacdo entre ioputs ndo foi
levado em conta. Porém, devido a sua grande immbatara o calculo do valor da flexibilidade,
novas contas levando em esse valor seréo feiteld @a correlacdo entre o GN e o OP é da

ordem de 0,836, 0 que indica que os precos desséstps variam na maioria das vezes na mesma

direcéo.

CORRELACAO ENTRE GN E OP
VPL (US$) 0,5 0 0,836 (real) 1
VPL s/ flex. 14.297.220.000 14.273.370.000 14.266.790.000 141301000
VPL ¢/ flex.Input | 17.759.100.000 17.170.040.000 15.065.490.000 14700800
\cﬂ_pgt/ flex. Input | 15 843 130.000 18.254.070.000 16.149.520.000 157392000

Quadro 12 - VPL com e sem flexibilidade para difegntes correlagBes entre dsputs de uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Como pode ser visto pela Quadro 22 o valor do Ve $lexibilidade quase nao varia
conforme mudamos a correlacdo entranpgits 0 mesmo nao ocorre com o valor do VPL com
flexibilidade deinput, que conforme a correlacdo aumenta diminui coraoderse esperar.Assim
como foi feito para o caso em que nao foi levadacensideragdo a correlagdo, também serdo

vistos os graficos com as distribuicdes do VPL eosem flexibilidade dmput e output.

Distribution for VPL/ GN - 35.000/B73

2,5 ¥
[ Mean=1,426679E+10 |
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Gréfico 38 - Distribuicdo do VPL sem flexibilidadee com correlacéo entre ogputs para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia
Fonte : Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando as Figuras 23 e 25 pode-se verificaragpeporcao de VPLs com valores
negativos para a planta sem flexibilidade quasenmédou, o que era de se esperar. Para 0 caso em
gue a correlacdo nao foi levada em considerac@&psporcao é de 8,81% e para 0 caso em que
esta foi considerada é de 8,84%.A Figura abaistrdua distribuicdo do VPL com flexibilidade s6

deinput.
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Distribution for VPL/s6 felx de inp - 35.000/B76
3,000 ¥

Mean=1,506549E+10

2,500

2,000

1,500+

Values in 10" -11

1,000+

0,500

-120 270 400
Values in Billions
< 721% 92.79% [ 0% ]
0 310

Gréfico 39 - Distribuicdo do VPL com flexibilidades6 deinput e com correlagdo entre estes para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia

Fonte : Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando-se as Figuras 25 e 27, verifica-se quoecentagem de VPL com flexibilidade
s6 deinput que tiveram valores negativos sofreu um aumengafiiativo. Isso se deve ao fato de
gue na Figura 38 acima as correlacdes entiepags estdo sendo levadas em consideracdo e com

isso o valor desta flexibilidade se reduz.

Distribution for VPL /GN s6 felx out - 35.000/B78
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Gréfico 40 - Distribuicdo do VPL com flexibilidadeso6 deoutpute com correlagdo entre ogputs para uma
planta com capacidade de 35.000 bbl/dia
Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Uma vez que nao estdo sendo levadas em considexaciexibilidades entre asutputs
espera-se que a porcentagem de VPL com flexib#ids@ deoutput que apresentaram valores
negativos quase nao varie. E o que pode ser \atidficomparando a Figura 25 com a Figura 29. A
porcentagem de VPL com valores negativos para o sas correlacdo entre axputs foi de
7,73% e no caro com correlacéo foi de 7,71%.0 olttaso € o que possui ambas as flexibilidades

ao mesmo tempo.

Distribution for VVPL/ felx inp e outp - 35.000/B81
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Gréfico 41 - Distribuicdo do VPL com flexibilidadede input e outpute com correlagdo entre ogputs para uma
planta com capacidade de 35.000 bbl/dia
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

VALOR DAS OPCOES CORRELACAO ENTRE GN E OP
DE SWICTH USE(US$)
-0,5 0 0,836 (real) 1

Opcgéo deswicth usedos

npts 3.461.880.000 | 2.896.670.000 798.700.000 17.530.000
Opc¢éo deswicth usedos
outputs 1.084.030.000 | 1.084.030.000 1.084.030.000 1.0840080
Opgdo deswicth usedos| , oo 916 000 | 3.980.700.000 1.882.730.000 1.1010860
inputs+ output e e e '

Quadro 13 - Valor da flexibilidade dosinputs para diferentes correla¢gées de uma planta com capidade de
35.000 bbl/dia
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Pode-se verificar pela andlise da Quadro 23 quedar da flexibilidade deutputndo varia
(dado que as correlacdes entreoaputsndo estdo sendo levadas em consideracdo), o nrésmo

ocorre com o valor da flexibilidade dgput que reduz conforme a correlacdo entre o GN e o OP

aumenta.
e \/PL s/ flex.
19.000.000.000 + e\/PL c/flex. Input
e \/PL c/flex. Input e Output
18.000.000.000 -
1
o
> 17.000.000.000 -

16.000.000.000 +

15.000.000.000 -

14.000.000.000

-0,5 0 0,83(real) 1

Correlagéo

Gréfico 42 - VPL com e sem flexibilidade para difeentes correla¢des entre dsputs para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

Os dados da Figura 30 estdo representados no Q@4ddro valor do VPL com e sem
flexibilidade deinput no caso dos precos apresentarem uma correlacdloadusao quase iguais,

ou seja, o valor da flexibilidade dgutsé a menor possivel.
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As mesmas analises podem ser feitas para uma plamtaapacidade de 72.000 bbl.

VPL (US$) CORRELAGCAO ENTRE GN E OP
-0,5 0 0,836 (real) 1
VPL s/ flex. 30.695.950.000 29.679.200.000 29.665.680.000 2%801000
VPL ¢/ flex.Input | 37.819.050.000 35.643.020.000 31.313.490.000 291862000
VPL ¢/ flex. Input e | 4 049 050.000 37.873.030.000 33.543.490.000 321802000

Output

Quadro 14 - VPL com e sem flexibilidade para difegntes correlagBes entre dsputs de uma planta com
capacidade de 72.000 bbl/dia

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

As andlises feitas para o Quadro 24 sdo similssefeitas para o Quadro 25. O VPL da

planta sem flexibilidade quase néo varia e confoangerrelacdo entre @asputs vai aumentando o

valor da opcéo denscth usedosinputsvai diminuindo.

VALOR DAS OPCOES

CORRELACAO ENTRE GN E OP

DE SWICTH USE(US$) -0,5 0 0,836 (real) 1
fzgﬁf‘so deswicth usedos| - 1,3 100,000 5.963.820.000 1.647.810.000 40.680.00
Oolft%i?s deswicth usedos| , ;31 100.000 2.230.010.000 2.230.000.000 2.23M0000
Opc¢éo deswicth usedos

9.353.100.000 8.193.830.000 3.877.810.000 2.27(0680

inputs+ output

Quadro 15 - Valor da flexibilidade dosinputs para diferentes correlagbes de uma planta com capidade de

72.000 bbl/dia

Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa

A Figura abaixo ilustra os dados do Quadro 25. Baraso da correlagédo entreimguts ser

1 o valor dos VPL com e sem flexibilidadeidputsconvergem.
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e \/PL s/ flex.

39.000.000.000 - e \/PL ¢/ flex. Input

37.000.000.000 - = \/PL ¢/flex Inpute

1 35.000.000.000 -
o

>
33.000.000.000 -

31.000.000.000 -

29.000.000.000

-0,5 0 0,83 (real) 1
Correlacao
Gréfico 43 - VPL com e sem flexibilidade para difeentes correlagfes entre daputs para uma planta com

capacidade de 72.000 bbl/dia
Fonte: Gerado a partir dos dados da pesquisa
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5 CONCLUSOES

O trabalho deixa claro a superioridade da TeorigdOgedes Reais como ferramenta de
decisdo sobre investimentos em relacdo ao tradicBRL, na medida em que aquela considera
variaveis importantes tais como a incerteza, aensbilidade, o proprio risco do negdécio e garante
flexibilidade. Na presenca de incerteza e flexdaitles, o investimento/abandono imediato requer
um prémio maior do que o valor da espera pela e#olua incerteza. Ao adiar a decisdo de
investimento, o decisor renuncia ao retorno maixipro em troca da op¢ao de investir em um
momento seguinte. Contudo, adiar s6 tem valor baguma probabilidade positiva de uma perda
irreversivel, situacdo em que o investimento nde der feito imediatamente.

Ademais, observou-se que o MGB pode ser uma apagéimrazoavel para a modelagem
do preco do ativo subjacente a depender dos pad@snebdnsiderados. A simulacdo, a partir da
simulagdo de Monte Carlo, aponta vantagens emaelacanalise classica, na medida em que
identificouse as principais OR existentes no popjedbzendo desta forma uma analise de
investimento precisa e realista.

O Modelo de Negdcios tem o meérito de ser de fgditacdo, o que pode contribuir muito
para a implantagcédo da cultura de tomada de deae®®@OR. A priorizacdo de investimentos com
a elevacédo da volatilidade em um conjunto de opdéemvestimento onde os ativos subjacentes
dependem de uma mesma variavel estocastica é ténacguperior em relagdo aos critérios que se
baseiam exclusivamente no fluxo de caixa sem fikkdoes. A elevagcdo da volatilidade implica
em selecionar os projetos mais robustos economigamem decorréncia da elevacdo do gatilho
para o investimento imediato.

Conforme o investidor recebe informacdes novas fipakem ser tanto sobre a demanda de

determinado produto, como sobre os precos das iam@rmas, sobre os precos dos produtos
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finais) ao longo da vida til do projeto, ele adaptias acdes de modo a maximizar seus ganhos e
minimizar suas perdas. A analise de investimen® lgua em conta o fato do investidor agir as
informacdes que recebe é a que usa a Teoria a2 OREAIS.

Ao longo da vida util do projeto GN o investidort®im informagbes novas acerca dos
precos dosnputse dos pre¢os damitputs e a cada trimestre ele pode utilizando essasmafpdes,
minimizar seus custos (escolhendo que insumo atjlibu seja, o que tiver menor preco) e
maximizar suas receitas (escolhendo que combirdgdotputsproduzir, ou seja, a que tiver maior
receita). O primeiro caso representa a opcao eetrbda de uso das matérias primas e o segundo a
opcéao real de troca de uso dmgtputs O fato do investidor ter a possibilidade de fagesas
escolhas a cada periodo agrega valor ao projetmaeanalise classica ndo seria capaz de capturar o
valor que essas flexibilidades agregam.

Foram estudadas trés possibilidades:

-Na primeira o investidor s6 poderia escolher aagagtiodo que insumo usar,

-Na segunda ele s6 poderia escolher a cada peagimdocombinacéo dmutputsproduzir e;

-Na terceira ele poderia escolher a cada perio@doingumo usae que combinacdo de
outputsproduzir.

Na primeira possibilidade calculou-se o valor dgampdeswicth usesd dosinputs para
diferentes valores de correlacédo entre o GN e @ @#Pa o caso em que a correlacdo € igudl3
0; 0,836 e 1.)No caso real (correlacao entreinguts de 0,836) ela agrega ao projeto um valor da
ordem de US$ 798.700.000 para uma planta com dmgubeide 35.000 bbl/dia. Foi calculado
também o gasto que a Petrobras teria para podéuinsidessa flexibilidade: US$ 967.628.531
(esse gasto adicional supde um OPEX mais caroyagaplanta com flexibilidade). Ou seja, o
valor que a flexibilidade cria no projeto € menorglie 0 gasto necessario a sua implementacao,

sendo assim nao é vantajosa a construcao de umnta glae possa operar com dois insumos.
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O mesmo ndo ocorre para uma planta com capacidadé2d00 bbl/dia, o valor da
flexibilidade é US$ 1.647.810.000, e o custo € d@$UL.592.440.097, ou seja, € valida a
implementacdo de uma planta que possa usar dail@ss No caso da planta GN sO possuir a
flexibilidade deoutputo valor agregado ao projeto seria de US$ 1.08400B0para uma planta
com capacidade de 35.000 bbl/dia e de US$ 2.23@00para uma planta que produz 72.000
bbl/dia.

A terceira possibilidade € a que possui ambasagilidades, neste caso o valor agregado
ao projeto para uma planta que produz 35.000 lab&die US$ 1.882.730.000 e para uma planta
com capacidade de 72.000 bbl/dia é de US$ 3.87.080.0

A planta de GN sem duvida € de grande importarmia p desenvolvimento energético do
pais, pois € capaz de gerar energia limpa, deratava mercado de GN.

Uma das sugestdes de continuacdo deste estudosapoa que os precos das matérias
primas e dos produtos seguem processos estocadiieentes (no estudo feito nessa dissertacédo
se supOs que os precos de todas as matérias grideatbdos osutputsseguem 0 mesmo processo
estocastico MGB),um exemplo seria supor que 0 GNese Movimento de Reversdo a Média e o
Oleo Pesado 0 MGB.

Como a planta GN possui variogputs além do GN e o OP (residuo de véacuo, residuo,
coque de petroleo e torta da biomassa) e nestrtdisd80 se aprecou a opcao de troca de uso entre
doisinputs outra sugestao para estudos futuros seria fazaramalise que vislumbrasse a opc¢éo de
troca de uso entreiBputs (a cada trimestre o investidor poderia escolhgeeaisar o GN, o OP e a
Nafta, por exemplo).

No estudo feito foi verificado o comportamento diexibilidade deinput quando suas
correlagcbes variam. Outra sugestao seria verificgue ocorre com o valor da flexibilidade de

outputquando se consideram as correlacdes existentesemtérs, € como varia a opcaargait e
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outputquando se consideram as correlacdes existentesanbos. Ou seja, € uma planta na qual

ainda podem ser feitas varias analises usandaia tis opcdes reais.
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APENDICE A
Deducao da equacéo diferencial parcial de Black-8kes-Merton

Este modelo considera o fato da néo existénciadsillidade de arbitragem.Para tanto ha
gue se derivar a equacao diferencial parcial dekBtsSholes — Merton.

A seguinte notagdo sera usada no desenvolvimemnuodelo:

M = portfdlio;

V = warrant (opcao);

S = prec¢o da acao no tempo
r = taxa de juros sem risco;
V2 = variancia;

K = preco de exercicio;

t* = dia de maturacéo;

2
Vii=0 V :
11 652

V2 =aVat

O portifélio montado tem o seguinte formato:
[M=S+mV (1)
Onde:

m: € 0 numero de op¢bes (compradas) no portif@szolhido de forma a tornar o portifolio

sem risco.
Sell & um portifélio sem risco, para que ndo haja jpidgkrde de arbitragem, teremos:
dfi=rl dt (2)
Suposic¢des adotadas no modelo:

1) Movimento Geométrico Browniano:
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%S:udﬁvdz 3)

Onde:

M € a média dos retornos da acgéo.
dz~ N (0,dt)
2)V=1(§t;rv,k)

Fazendo a expanséo de Taylor:

2 2 2
dV—g—VdS+a—th+£—a Vias? + 107V 42, OV o +i—a as” + 1o

= T ath,
2 95?2 29y2 0ot n! 5gn nl g¢n

2. (a) Lema de Ito:

2
ov ov 19 Vd82

dV =—dS+-—dt+ 4
0S ot 682 “)

Os demais termos da expansédo de Taylor foram desjoe por terem valor praticamente

2
O termo% 0_\2/ d82 nédo pode ser desprezado como os demais, pois:
0S

Pela equagao 3 temogs:—S = pdt + vdz com, dz~ N (0, dt) .

dS=Spdt+Svdz O dS? =(Spdt+ Svdz)?
ds? = $2112dt2 + 282y vdtdz+ S2v2 dz2
Comodt? — Oedtdz— O:

ds? = S2v2dz? (5)
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Analisandadz?:

Var(dz) = Eldz?| - {€[dz]}2

Eldz2|= var(dz) + {E[dz}? =dt+0=dt  (6)
var? |- efe|-{ehe?f ™

A curtose pode ser representada coEkx - M)4] = 304

Para o nosso caso:

E(dz- 0)*|= 3(var(dz)?

Eluz* | = 3at? ®)

Substituindo (6) e (8) em (7):

varldz?|=Eldz*|-{€ [d22] }’ =3d2 -tz = 242 = 0
varldz2|=0 (9)

Portanto,OIZZ tem médiadte variancia 0(zero). Conclui-se, portanto, tratama variavel
deterministica, ou seja:

dz% = dt (10)

Substituindo (10) em (5):

ds? = v2s2at (1)

Substituindo (11) em (4):

dV = VqdS+Vodt + % vy v 2S2dt (12)

3) Através da Equacao 1:
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dIT = dS+ mdV (13)

Substituindo dV (12) na equacéo anterior (13)

dil =dV +m (V1d8+ Vodt + % Vi1V ZSZdtj

dIT = (L+ mVy)dS+m V5 dt + % mVyv2s2dt (14)

(1+ mVl)dS € uma parcela que representa risco podfuesta relacionado a variacdes no
preco da acéo.

Para eliminar esse risco, deve-se fazer:

(1+ mV1) =00 m= —Vi(o sinal negativo indica que a opcao esta em posigadida)
1

(15)

Continuando:
dTI = mVodt + % mv; (v 2S2dt (16)

S6 que, como visto na Equacao 2:
diT=r ITdt=r (S+mV)dt 2)

Igualando (16) e (2):
mV dt+l Vyv2S2dt =
2 2m 11v=STdt = (r S+rmV)dt @an

Dividindo toda equacéo pordt:

1 2.2 _ IS
Vo +=V1veS® =—+1V 18
2+t5V11 o (18)
Comom:—i = i:—Vl
1 m
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Substituindo em (18), chegamos a uma equacéo difera parcial:

2
a—V+lv2826—v+rSa—V—rV:O
oo 2 952 0S
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APENDICE B

Outro perfil de producéo para a planta com e sem éxibilidade
Suponha que outro perfil de producdo seja escolpista calcular o valor da planta sem e
com flexibilidade danput e/ououtput Os célculos serdo feitos para uma planta conrralagdo
real entre omputs

O perfil escolhido foi o0 seguinte:

OUTPUT /% DE
PRODUCAO(A NAFTA DIESEL LUBRIFICANTE
=0,92)
Producéo sem 19.4% 20,7% 39% 15,4%
flexibilidade

Tabela 27 - Perfil de producéo A para uma planta se flexibilidade

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Para esse perfil de producéo o valor da plantaeseom flexibilidade seréa o seguinte:

VALOR DA PLANTA (US$) 35.000 BBL/DIA 72.000 BBL/DIA

VPL s/ flex. 3.353.415.000 8.182.972.000
VPL ¢/ flex.input 4.152.110.000 9.827.353.000
VPL c/ flex. output 13.497.940.000 29.051.710.000
VPL c/ flex.input e output 14.296.640.000 30.696.090.000

Tabela 28 - VPL de plantas com e sem flexibilidadeara o perfil de producéo A

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Pode-se verificar pela tabeéda2 uma queda no valor das plantas, que ocorre dexidato
de que nesse novo perfil a porcentagem de naftaselproduzidos aumentou consideravelmente
(inputs com precos menores) e a porcentagem de paraflobriicante diminuiu inputs com
precos mais elevados).

Uma questdo que tem que deve ser levada em comtqué ocorre com os valores das

flexibilidades deénput e/ououtputdado que um novo perfil estd sendo considerado.
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Valor da opgéo (US$)

35.000 bbl/dia

72.000 bbl/dia

Switchusedosinputs
Switchusedosoutputs
Switchusedosinputse outputs

798.695.000
10.144.525.000
10.943.225.000

1.644.381.000
20.868.738.000
22.513.118.000

Tabela 29 - Valor da opgdo dewitchso dos hputs, s6 dosoutputse dosinputs e outputspara o perfil de

producao A

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando as tabel@sl9 (pg. 104),7.21 (pg.106) eB.3 (pg.117) pode-se verificar que o

valor da flexibilidade denput quase néo sofreu alterardo, o que era de se espeaavez que a

mudanca introduzida afeta apenas a saida.

Porém verifica-se um aumento no valor da opcaswdteh usedosoutputsuma vez que a

troca entre os perfis serd mais acionada neste @¢ago que o novo perfil de produgéo para a planta

sem flexibilidade n&o sera o perfil que proporcidreamaior receita a cada trimestre.

Caso um outro perfil seja escolhido, um em que antijgiade de nafta e diesel produzida

aumente e a quantidade de parafina e lubrificameda o efeito sera 0 mesmo:

Valor das plantas sem flexibilidade ira diminuir,

Valor da flexibilidade dénput quase néo sofrera alteracéo e

Valor da flexibilidade deutputira aumentar.

Um outro perfil serd considerado:
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Output / % de _ —
producéqe =0,88) Nafta Diesel Lubrificante
Producdao  sem 31.9% 25 206 27 9% 3.79%
flexibilidade

Tabela 30 - Perfil de producéo B para uma planta se flexibilidade
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Para esse perfil os valores das plantas seréo:

Valor da planta (US$) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
VPL s/ flex. 368.581.300 2.042.744.000
VPL c/ flex. Input 1.167.276.000 3.687.124.000
VPL c/ flex. Output 13.556.060.000 29.171.260.000
VPL c/ flex. Input e Output 14.354.750.000 30.815.640.000

Tabela 31 - VPL de plantas com e sem flexibilidadeara o perfil de producéo B
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando as tabel&?2 e B.5 pode-se verificar uma queda no valor das plargas s
flexibilidade. No perfilA de producéo (aonde a quantidade produzida deimamflubrificante é
maior) o VPL das plantas sem flexibilidade é malorque no perfil de produc@d® (aonde a
guantidade produzida de parafina e lubrificanteeéan).

Para o perfil de producd®os valores das flexibilidades serdo os seguintes:

VALOR DA OPCAO (US$) 35.000 BBL/DIA 72.000 BBL/DIA
Switchusedosinputs 798.694.700 1.644.380.000
Switchusedosoutputs 13.187.478.700 27.128.516.000
Switchusedosinputse outputs 13.986.168.700 28.772.896.000

Tabela 32 - Valor da op¢éo dswitchsé dos nputs s6 dosoutputse dosinputs eoutputspara o perfil de
producéo B
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Os perfis foram escolhidos de forma a reduzir antidade de nafta e diesel produzida e

aumentar a quantidade de parafina e lubrificarddef3e comparar os trés perfis escolhidos através

das tabela%.9 (pg.90),B.1 (pg. 116) eB.4 (pg. 118).

Para o perfil de produca@® o valor da flexibilidade deutputé maior do que para o perfil

0 que se justifica pelo fato de que no peXfia receita produzida é maior do que a produzida pel

perfil B, com isso a troca de perfil sera mais acionadeasoB do que no casA.Para possibilitar

uma visdo conjunta dos dados montou-se uma tabel@rdo os valores da planta sem e com

flexibilidade deoutputpara uma planta com capacidade de 35.000 bbl.

PERFIS DE PRODUCAO

S/ Flex. @ =0,99) A. @ =0,92) B. & =0,88)
N: D: P: L: N: D: P: L: N: D: P: L:
0,5% | 0,9% | 4,7% | 93,7% | 19,4 % | 20,7% | 39% | 15,4% | 31,9% | 25,2% | 27,9% | 3,7%
;I/(I:XL sf 14.273.370.000 3.353.415.000 368.581.300
VPL c/
flex. 14.820.550.000 13.497.940.000 13.556.060.000
Output
Switchuse
dosoutputs 1.084.030.000 10.144.525.000 13.187.478.700

Tabela 33 -VPL sem e com flexibilidade deutput para diferentes perfis de producao de uma plantacn
capacidade de 35.000 bbl/dia

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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APENDICE C
Outro Opex e outra eficiéncia para glanta GN

Suponha que a planta para processar petroleo/gugasna eficiéncia inferior (93%) e um
OPEX superior aos que foram considerados anterigane

O novo OPEX serd de 7% para a planta sem flexiniéde de 10% para a planta com
flexibilidade e a eficiéncia sera de 60%.

Vai-se calcular o valor da planta com esses noan®gl e verificar se mesmo com uma
eficiéncia menor e um OPEX maior ela continua seviduel. Serdo considerados os perfis de
producéo sem flexibilidade.£0,99) e o perfil de producao & €0,92).

Mais uma vez os calculos serao feitos considerarmnrelacao real entre mgputs

Considerando o perfil sem flexibilidade. € 0,99) os valores da planta sem e com

flexibilidade deinput e/ououtputestao expressos na tab€l4.

VALOR DA PLANTA (US$) 35.000 BBL/DIA 72.000 BBL/DIA
VPL s/ flex. 6.763.501.000 15.715.470.000
VPL c/ flex. Input 7.562.196.000 17.362.710.000
VPL c/ flex. Output 7.462.875.000 17.154.190.000
VPL c/ flex. Input e Output 8.261.570.000 18.801.420.000

Quadro 16 - Valores da planta com e sem flexibilatle para um novo opex , uma nova eficiéncia e um= 0,99
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando-se as tabeBBs (pg.120) eC.1 verifica-se uma queda no valor da planta sem
flexibilidade, deUS$ = 14.273.270.008le passa a s&IS$ =6.763.501.00para uma planta com

capacidade de 35.000 bbl/dia.



O valor da opcéo s&wicth usadosinputs novamente quase nao sofrera alteracdo e o valor

da opcéo dswicth usadosoutputssofrerd uma queda.
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Valor da opcao (US$)

35.000 bbl/dia

72.000 bbl/dia

Switchusedosinputs
Switchusedosoutputs
Switchusedosinputse outputs

798.695.000
699.374.000
1.498.069.000

1.647.240.000
1.438.720.000
3.085.950.000

Tabela 34 - Valor da opcéo dewitchsd dos nputs, s6 dosoutputse dosinputs e outputspara outro opex e

considerandoa = 0,99

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Os valores encontrados para o perfil de produg&oQ,92) encontram-se na tab&l&.

Valor da planta (US$) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
VPL s/ flex. -277.389.300 1.231.357.000
VPL c/ flex. Input 521.305.800 2.878.594.000

VPL ¢/ flex. Output
VPL ¢/ flex. Input e Output

6.267.466.000
7.066.161.000

14.695.060.000
16.342.300.000

Quadro 17 - Valores da planta com e sem flexibilatle para um novo outro opex , uma nova eficiénciawenm a =

0,92

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Para o caso em que= 0,92 o valor da planta sem flexibilidade se @aonegativo. Para este

perfil de producéo a planta ndo é viavel economésde

VALOR DA OPCAO (US$)

35.000 BBL/DIA

72.000 BBL/DIA

Switchusedosinputs
Switchusedosoutputs

Switchusedosinputse outputs

798.695.100
6.544.855.300
7.343.550.300

1.647.237.000
13.463.703.000
15.110.943.000

Quadro 18 - Valor da op¢éo deswitchsé dosinputts s6 dosoutputseinputs e outputs para um novo opex, uma

nova eficiéncia da planta e unuw. = 0,92

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Com o objetivo de proporcionar uma visao conjurtiia dados a tabela.5 foi construida.
Nela encontram-se os valores da planta sem e @xibifidade para dois perfis de producéo, para

dois OPEXs e duas eficiéncias da planta.
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Pode-se verificar uma queda no valor da plantafeeabilidade quando mudamos o perfil
de producao de = 0,99 para = 0,92 (para o caso em que a eficiéncia é de 93%).

Outro dado importante € o fato do VPL da planta $lexibilidade se tornar negativo
guando se combina uma eficiéncia menor, um OPEXmeaum perfil de produgcédo aonde a maior

parte do produto final ndo se concentrar em ludanifie.

EFICIENCIA DA PLANTA =93% EFICIENCIA DA PLANTA=60%
OPEX: 2% DO CAPEX PARA PLANTA S/ | OPEX: 7 % DO CAPEX PARA PLANTA S/
FELX. FELX.
@ =099 @ =0,92 @ =0,99  =0,92
VPL/ Perfis
de produgdo | . . . . . ) . ) ) ) ) . ) .
0, |09 937|194 | 207 | 39% | 154 | 05 |09 |47 |937| 194|207 39%| 154
5 % T% | % % % % % % % % % % %
%
VPL s/ flex. | 14.266.790.000 3.353.415.000 6.763.501.000 -277.389.300
X}th ¢/ flex- | 15 065.490.000 4.152.110.000 7.562.196.000 521.305.800
Opcdo  de 798.700.000 798.695.000 798.695.00 798.695.100
Swicth inp
\(gi’l[_plft/ flex- | 15.350.820.000 13.497.940.000 7.462.875.000|  6.267.466.000
Opcdo  de 10.144.525.000 6.544.855.300
Swicth out. ) : : ) ) )
VPL c/ flex.
Input e| 16.149.520.000 14.296.640.000 8.261.570.000 7.666000
Output

Tabela 35 - Valores do VPL com e sem flexibilidadeara diferentes: OPEXs, rentabilidades e perfis dproducdo
para uma planta com 35.000 bbl/dia
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Na andlise dos dados da tab€la pode-se verificar que o valor da opcéo wéch usedos
inputs quase nao varia com o perfil de producdo escallegdm a variacdo do OPEX e com a
variacdo na eficiéncia da planta. O que era desperar, uma vez que essa flexibilidade é
relacionada aomputse ndo aosutputsContudo o valor da flexibilidade dmitputpossui relagéo
direta com esses fatores. O caso em que o0 OPEXdo@apex, a eficiéncia da planta € 60%=.
0,99¢€ o que possui o menor valor dessa flexibilidask®n ke justifica pelo fato de que esse perfil de
producdo € o que proporciona, ha maioria das vezesijor receita trimestral (sendo assim sera na
maioria das vezes o escolhido) e essa eficiénapopciona uma menor quantidade de produtos
finais fabricados.O caso que possui maior valoflebdbilidade deoutputé o oposto, ou seja, o
caso aonde o OPEX é 2% do Capex, a eficiénciaahdgpé de 93% e®=0,92 (com esse perfil de
producdo a receita gerada trimestralmente ndo sarmaioria das vezes, a maior).Para o calculo
dos dados acima foram feitas 10.000 simulacfesesma andlise pode ser feita aumentando o
namero de simulacdes. Estes dados serdo recalsufsda 50.000 simulacdes, novamente sera
considerada a correlacdo real entrenpsits. O primeiro passo € calcular o valor da planta eom

sem flexibilidade. Esses valores encontram-selralaa84.

VALOR DA PLANTA (US$) 35.000 BBL/DIA 72.000 BBL/DIA

VPL s/ flex. 14.171.480.000 30.437.280.000
VPL c/ flex. Input 14.953.810.000 32.047.990.000
VPL c/ flex. Output 15.249.170.000 32.654.230.000
VPL ¢/ flex. Input e Output 16.031.490.000 34.264.940.000

Tabela 36 - VPL com e sem flexibilidade para 50.00imulacdes

Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa
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Distribution for VPL/ GN - 35.000/B73
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Gréfico 44 - Distribuicdo do VPL sem flexibilidadee com correlagdo entre osnputs para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.000 simulagdes
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando-se as Figuras 12 e \JEifica-se que a propor¢cdo de VPLs com valores
negativos para a planta sem flexibilidade quaseva@ia. Para o caso em que a correlagao entre os
inputsnéo foi considerada essa proporcéo € de 8,81 1% popeaso em que estas foram consideradas

€ de 8,84% e para o caso em que foram feitas 58i000acdes é de 8,69%.
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Distribution for VPL/s6 felx de inp - 35.000/B76
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Gréfico 45 - Distribuicdo do VPL com flexibilidades6 deinput e com correlagdo entre estes para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.000 simulagdes
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

No caso de sO existir flexibilidade d@put compara-se as Figuras 23 e 24. Para 10.000
simulagbes a propor¢cdo de VPLs com valores negafmode 7,21%, e para 50.000 simulacdes

essa proporgéao foi de 7,71%.
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Distribution for VPL /GN s6 felx out - 35.000/B78
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Gréfico 46 - Distribuicdo do VPL com flexibilidades6 deoutpute com correlagdo entre og;puts para uma
planta com capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.00éhsiacbes
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

A proporgdo de VPLs com valores negativos paraso c& so ter flexibilidade de output
também quase nao variou. A Figura 11 mostra quemozao de VPLs negativos para 10.000 é de
7,71% simulacgdes, e o grafilb3 mostra que essa propor¢ao para o caso de 500&soes foi

de 7,55%.
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Distribution for VPL/ felx inp e outp - 35.000/B81
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Gréfico 47 - Distribuicdo do VPL com flexibilidadede input e outpute com correlagdo entre ogputs para uma
planta com capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.00éhsiacbes
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Com 10.000 simulacdes a proporcdo de VPLs com esloegativos para uma planta com
flexibilidade deinput e outputé de 6,67 %, 0 que pode ser verificado pela andlisgraficor.23

(pag. 105). E com 50.000 simulacfes essa propeérd@os,17 %, graficD.4.
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VALOR DA OPCAO (US$) 35.000 BBL/DIA 72.000 BBL/DIA
Switchusedosinputs 782.330.000 1.610.710.000
Switchusedosoutputs 1.077.690.000 2.216.950.000
Switchusedosinputse outputs 1.860.010.000 3.827.660.000

Quadro 19 - Valor da opgado deswitchsé dosinputts s6 dosoutputseinputs e outputs para 50.000 simula¢8es
Fonte:Gerado a partir dos dados da pesquisa

Comparando-se as Figuras 9, 10 evéfifica-se que o valor da opcéo deitsh usedos
inputse switchusedosoutputstambém nao sofreu grandes alteracfes. A opcadedabca de uso
das matrias primas, para uma planta que produf@%bl/dia, vale US$ 798.700.000 para o0 caso
em que foram feitas 10.000 simulacdes, e US$ 782083ara o caso em que foram feitas 50.000
simulacgdes.

Em relacdo a opcédo real datput, para uma planta que produz 35.000 bbl/dia, valé US
1.644.380.000 para o caso em que foram feitas AGidulacdes, e US$ 2.230.010.000 para o caso

em que foram feitas 50.000 simulagdes.



