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RESUMO

Foi realizado, neste trabalho, o estudo de viadkdtécnica-econémica para a implantacéo
de um complexo para a producéo de polipropilenestado de Minas Gerais, utilizando-se a
técnica de opcdes reais. O complexo petroquimiccor@posto por duas unidades de
processamento: unidade de separacdo de propendaeleipara producao de polipropileno.
A matéria prima para a producdo do polipropilen@ @ropeno, principal componente
presente no gas ligfeito de petrdleo (GLP) produzido nas unidadescrd&ueamento
catalitico e coqueamento retardado da refinariari@aPassos, localizada na cidade de
Betim-MG. A opcéo real analisada foi a de esperaliterimento, op¢éo tipica americana,
com vencimento nos anos de 2006, 2007 ou 2008. €&@mimlso do investimento
considerado foi de trés anos. Dessa forma, a piatiom fluxo de caixa montado para o
projeto, analisou-se o0 valor da opcdo de espera, qabsidiar o tomador da deciséo, o
melhor momento para se investir no complexo pefroipw. Para o levantamento da
distribuicdo de probabilidade do ativo subjacemteisco, o valor presente liquido (VPL),
utilizou-se a técnica de simulacdo estocastica amt® Carlo, levando-se em conta as
seguintes incertezas combinadas: preco do GLP,o pdec polipropileno e custos de
investimentos nas unidades separadora de propgmodeicdo de polipropileno. Para o
calculo da opcédo de espera, utilizou-se uma dis¢do binomial, a partir da volatilidade do
VPL resultante da simulagdo de Monte Carlo, comari# um intervalo de tempo de 1 ano.
O estudo demonstrou que o projeto € altamentevatratom VPL(0) = 61,70 milhdes de

dolares, sendo recomendado o investimento imediato.



ABSTRACT

The technical and economical feasibility study weeseloped for the implementation of an
industrial polypropylene complex in the Minas Gsrabtate, Brazil, applying the Real
Options analysis. The petrochemical complex cormeprisvo process plants: propylene
separation plant and polypropylene plant. The raatennl for polypropylene production is
the propylene, main component of liquefied petrolegas (LPG), produced in catalytic
cracking and in delayed cocking units of Regamesiy, located in Betim city, MG state. The
real option analyzed was “waiting-to-invest or d&fe typical American option, valid in
2006, 2007 and 2008. An three years cashflow inveist was considered. In this way, based
on a cashflow developed for the project, “waitingion value” was analyzed to subsidy the
“decision maker” the best moment to invest in teérgchemical complex. To gathering the
distribution of probability of the asset subjeatrisk, the net present value (NPV), Monte
Carlo simulation method was applied, taking in artdhe following combined uncertainties:
LPG and polypropylene prices, cost of investment poopylene separation plant and
polypropylene production unit. For calculation ofaiting-to-invest option, a binomial
distribution has been used, from NPV volatility ukieg from Monte Carlo simulation,
considering one year time interval. Study has shthat the project is highly attractive with
NPV = 61,70 US$ million, being recomended for immaéslinvestment.
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1 - INTRODUCAO

O gas liquefeito de petréleo ou GLP é um produtorefono do petrdleo que pode ser
utilizado tanto como combustivel doméstico quanton@ combustivel industrial. No

Brasil, o uso do GLP é principalmente voltado aescono doméstico. A composigao tipica
do GLP produzido na Refinaria Gabriel Passos (REG&R Betim-MG é mostrada na
Tabela I.1.

Tabela I.1 - Composicao tipica do GLP produzida pEGAP.

Componente % volume
Metanc 0,01
Etenc 0,09
Etanc 2,37
Propen 22,28
Propan 19,13
i-Buteno 9,74
1-Buteno 5,62
Cis-2-Buteno 4,00
Trans-2-Buteno 6,35
Isobutan 15,46
n-Butano 13,94
1,3-Butadieno 0,17
i-Pentano 0,62
n-Pentano 0,22

Verifica-se, pela Tabela 1.1, que o propeno é opmmnte presente em maior quantidade
no GLP produzido na REGAP, em torno de 22% em velu@om relagcédo a aplicacdo do

propeno, tem-se que este € um mondémero de elexddoagregado e de forte demanda



mundial, uma vez que é utilizado como matéria-prpaga a producdo de uma série de
derivados petroquimicos como o polipropileno, aaddlico, 6xido de propeno, cumeno,

fendis etc. O preco do propeno no mercado intenatgira em torno de US$/t 360,00,

enquanto o do GLP, em torno de US$/t 180,00. Cormpoego do propeno € duas vezes
maior que o do GLP, torna-se interessante investigeossibilidade de viabilizacdo de um
investimento, pela REGAP, para a implementacdo mia Wnidade de Separagdo do
Propeno presente no GLP.

Diversas sdo as opcdes a ser investigadas paralizacdb do propeno produzido
atualmente na REGAP, como pode ser observado atdvésquema mostrado na Figura
1.1.

Mercado GLP Mercado
Polipropileno

local

GLP +

Propeno Polipropileno

GLP +
Propeno

Unidade Propeno
Separadora

de Propeno

Unidade de
Polipropileno

REGAP

Polipropileno
Propeno

Mercado
Propeno

Figura 1.1 - Possibilidades de utilizacdo do propsontido no GLP da REGAP.

Mercado
Polipropileno
nao local

A REGAP pode optar por colocar o GLP no mercado egtrair o propeno, como faz

atualmente, ou investir em uma Unidade de Fraciendgonde Propeno para vender o



propeno puro e o GLP separadamente. Como a diferempreco entre o GLP e o propeno
puro € alta (relacdo 2:1), esta opcdo pode sefivatrau seja, vidvel economicamente.
Porém, ndo existe, ainda, mercado local para oucomsdo volume de propeno a ser
produzido, cuja oferta seria de 93.000 t/a. Neas®co investimento teria que considerar,
também, alternativas para o transporte do propamm produzido até o mercado
consumidor de propeno. Assim, pode-se imaginar restaegdo de um duto ligando a
REGAP até o mercado consumidor, ou entdo assumicusto operacional de transporte

do propeno em caminhdes-tanque.

Uma outra possibilidade a ser considerada tratitesaevestimento pela PETROBRAS na
construcdo de uma Unidade de Producéo de Poliprapém Betim-MG, anexo a refinaria,
em parceria com um empreendedor externo. A vantagste negocio para a REGAP seria
a venda do propeno como mateéria-prima de alto \ajoegado. Para o empreendedor, as
vantagens no empreendimento estariam centradagisténeia de um mercado local de
polipropileno, com crescente demanda, e a vantalpgistica em relacdo aos seus
concorrentes que obtém o polimero de outras reg@egossiveis obstaculos para essa
opcéo seriam a ndo absorcdo de toda a producaesdmé produzido e a existéncia de
uma economia de escala para as Unidades ProddwsRdipropileno. Embora existam, no
mundo, unidades com capacidade de producdo memaeeBs00.000 t/a de polipropileno, a

escala consagrada como minima para estas unidieaesgtorno de 200.000 t/a.

A andlise destas alternativas é complexa e depddtérios técnicos tais como mercado,
custo, demanda e tecnologia, além de critérios@uomos tais como incertezas do mercado
e da economia. A analise desse tipo de investinerde ser feita por técnicas tradicionais
como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Esse métml@valiacdo, apesar de ser
largamente utilizado para a analise de investinseato empresas, ndo consegue captar as
opcdes embutidas no projeto, uma vez que néo leveoata as incertezas, nem assume um
gerenciamento ativo do projeto (Copeland e Antika2®02). O indicador Valor Presente

Liquido ou VPL, obtido através do FCD, assume iaif@imente preocupacdes sobre a



expectativa de cenario do fluxo de caixa de umepoogonsiderando um gerenciamento

passivo durante o tempo de vida esperado do pri@jets, 1998).

Entretanto, como o mercado atual é caracterizadampmancas, incertezas e constantes
interacbes competitivas, a realizacdo do fluxo dixac por essas técnicas pode diferir
significativamente do que seria previsto inicialteepelo gerente do projeto. Assim,
grandes empresas vém utilizando, cada vez mais, mora técnica de andlise de
investimentos conhecida como Opc¢des Reais. Esticéédormulada a partir de técnicas
tradicionais de andlise de investimento, leva emmtacoo melhor momento, a
irreversibilidade de se investir e as incertezaso@adas ao projeto, sendo, pois, de
previsdo mais realista dos possiveis cenariosdsitans quais estardo sujeitos o andamento
do projeto.

Nesse contexto € que se insere a presente Disgerd® Mestrado, que pretende
desenvolver o estudo da viabilidade técnica-ecocdipara a implantacdo de uma linha de
producéo de polipropileno em Betim-MG, utilizanomo ferramenta a teoria das Opc¢des
Reais. A opcéao real analisada nesta dissertac@oedado é a de espera ou diferimento,
ou seja, determinar se é melhor investir agoradiar ® investimento para a implantacao

de um complexo industrial para a producéo de papifgno em Betim-MG.

Para fundamentar o estudo, é apresentada, no locapjta revisdo da literatura contendo
informagfes sobre a importancia da andlise de tinvestos, as estratégias e técnicas
tradicionais como o VPL, por exemplo. O estudoétaita das “Opc¢des Reais” € realizado
no capitulo 3, sendo apresentadas as diversas almj@s empregadas na andlise de

investimento utilizando-se esta técnica.

No capitulo 4, sdo apresentados os dados referanfg®ducdo de GPL na REGAP,
incluindo a descricdo da Unidade de Separacédo ajgeRo proposta para a REGAP, além

de abordar aspectos de mercado de propeno e [pilgmo no Pais.



No capitulo 5, é apresentada a metodologia a spregimda neste trabalho para avaliar a
viabilidade econd6mica de implantacdo de um complexiustrial para a producédo de

polipropileno em Betim-MG utilizando-se a técniea“@pcdes Reais”.

A andlise e discussao dos resultados obtidos eetiido sdo apresentados no Capitulo 6,
seguida das conclusfes do trabalho reunidas nduag@i Por fim, no Capitulo 8, sdo

apresentadas as sugestdes para trabalhos futuros.



2 — ANALISE DE INVESTIMENTO

2.1 - A IMPORTANCIA DA ANALISE DE INVESTIMENTO

O objetivo primordial de qualqguer empresa residecriacdo de valor para 0s seus
acionistas. Para tal, é necessario que os exesutavempresa fagcam investimentos tais que
retornem, no minimo, o custo de oportunidade ddtalapu a taxa de atratividade minima
estabelecida pela empresa, determinada em funciicukios de capital préprio e de
terceiros. A maximizacdo de riqueza do acionistardena a opg¢ao de investimento deste
em uma determinada empresa, em detrimento da ogedmvestimento em outras
empresas, ou ainda negdcios com risco equivaldite. outras palavras, a analise
econdmica de projetos, que precede a tomada deddsaile investimento, esta associada
ao objetivo da empresa no que concerne as fungdemximizacéo de riqueza e utilidades,

aliada & minimizacao de custos.

Segundo Porter (1980), o investimento é o fatolsrmaportante da vantagem competitiva.
A orcamentacdo de capital se preocupa com a almcdgdrecursos entre projetos de
investimento, numa base de longo prazo. A criagdealor para os acionistas depende,

portanto, da carteira de projetos de investimetidosmpresa.

Define-se investimento como sendo o0 ato de incamerum custo imediato visando uma

recompensa futura, sendo esta a criadora de um fudlso para os acionistas, que pode
ser tangivel ou intangivel. O investimento envaediamento do consumo imediato a fim

de viabilizar o consumo em um periodo futuro. A&entre o consumo hoje e consumo no
futuro, ou em outros termos, entre 0 consumo evestimento, € o cora¢do das escolhas
gue um individuo ou empresa deve fazer, seja dietée, seja implicitamente no seu dia a
dia (Trigeorgis, 1999).



Segundo Dixit e Pindyck (1994), a decisdo do inwestto se baseia nas seguintes

caracteristicas:

Decisdo parcialmente ou completamente irrevers@etomprometimento

de recursos €, em geral, irreversivel. Por exenmdlo,se pode reaver todo o
valor despendido na aquisicdo de um determinad@&aento destinado
inicialmente para um dado projeto que foi parciaiteeou totalmente
desativado.

Deciséo cheia de incertezas sobre a recompensa.féste tipo de decisao

é tipico quando existem incertezas sobre as recddafluxo de caixa do
projeto, como € o caso de incertezas técnicaseedeado, por exemplo.

Decisdo no momento adequado. O investimento dhifeite é do tipo agora

ou nunca. Neste caso, pode-se adiar o investingar® que se obtenham
novas informacdes, contudo € preciso estar cientpd as incertezas nunca

serao totalmente eliminadas.

Essas trés caracteristicas interagem entre sidedéeaminar o melhor momento de deciséo

de investimento para a empresa. Algumas decis@sEistas ao investimento, ou seja,

garantem beneficio imediato a um custo incerto utordé. Este tipo de investimento

também é irreversivel, como, por exemplo, a explwale madeiras de florestas tropicais.

Empresas envolvidas na construgcdo de plantas malsstna instalacdo de novos

equipamentos, ou ainda, pessoas que aprimoram eswslos em programas de

capacitacdo, por exemplo, sdo investidores que jatmeim beneficio futuro. Esses

exemplos sao claros, mas como citado por Dixitrelyrik (1994), existem investimentos

menos 6bvios, como, por exemplo, a decisdo de pamarfabrica que esta dando prejuizo

visto que a recompensa se refletiria na reducgedi¥as futuras.



Os recursos basicos de uma empresa sao provendastéisixos de caixa (capital proprio)
e de capital de terceiros (dividas). Parte dosoflude caixa produzidos pertencem aos
acionistas, que séo os proprietarios da empresan@@ior risco, devendo ter sua utilidade
individual maximizada. Uma empresa podera garanotirinteresse dos acionistas
simplesmente adotando como meta a maximizaca@udeza destes. Cada acionista, entao,
usa a sua parte para maximizar sua utilidade. Adfoircrucial do gerenciamento é decidir
onde alocar os recursos disponiveis na organiza&®, treinamento, aumento de
capacidade, sistemas de informacéo etc. Porém, com@mume de recursos disponiveis
para a carteira de investimento € finito, o gemmeinto deve decidir quais projetos serao
implementados.

2.2 — ESTRATEGIA NA ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIM ENTO
A realizacdo de um projeto é o resultado de unemmidtde metas que se inicia com o
planejamento estratégico de uma companhia. Nest&@lgeo investimento (premissas e

resultados) devera ser coerente com o interessdégsto da empresa.

Qualquer investimento em estudo situa-se dentro dambinacbes mostradas

esquematicamente na Figura 2.1.
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INTERESSE ESTRATEGICO

Figura 2.1 - Classificacdo de um projeto quantotaresse estratégico

para a empresa e a sua rentabilidade.

Quadrante 1 - Situacao ideal. Dificimente um pimjeonjuga interesses estratégicos e

econdmicos de maneira favoravel.

Quadrante 2 - Projeto sem interesse estratégics, cam bom resultado empresarial.
Representa um desvio dos objetivos da empresa. €psgjeto seja robusto, este sugere
novas oportunidades para a empresa, devendo a mesrea suas estratégias ou

simplesmente descartar o projeto.
Quadrante 3 - Baixa rentabilidade, mas com interesgratégico. Sao geralmente projetos
em pesquisa, plantas piloto, cujos resultados &fidos a longo prazo. Nestes casos, €

necessaria uma analise cuidadosa do real intezsgs¢egico do projeto.

Quadrante 4 - Projeto rejeitado sem conflito.



No planejamento estratégico da Petrobras (PlanmatEgico Petrobras, 2003), as seguintes

diretrizes para a area petroquimica encontram-{fssidhes:

1- Atuar, através de parcerias, com gestdo compattilhaao negécio de
poliolefinas.

2- Associar-se a empresas detentoras de tecnolog#a gpguroducdo de outros
petroquimicos.

3- Promover as sinergias entre os ativos de petrogaichd Cone Sul (Brasil e
Argentina).

4- Otimizar oportfolio petroquimico.

O investimento na producdo de propeno/polipropiltadREGAP se encaixa em todos o0s
quatro itens da estratégia de negdécios da PetroArasnpresa € lider de producdo de
polipropileno no Cone Sul, assim, estaria otimizaodseyportfolio se produzisse propeno
e propileno nas suas refinarias para 0 mercadmoteu mesmo em parceria com outras
empresas atraves de gestdo compartilhada. AtuamentBrasil, a Petrobras s6 produz e
comercializa o mondémero propeno oriundo das Unilatke Craqueamento Catalitico e
Coqueamento Retardado nas seguintes refinarias: MRLREDUC, RECAP/RPBC.
Conforme apresentado no capitulo 1, o propeno gidduna REGAP esta sendo queimado
como combustivel no GLP. O destino mais nobrerdpgno € como matéria-prima para a
fabricacdo de produtos quimicos e petroquimicas, d@amo polipropileno, acrilonotrila,
acido acrilico, acrilatos, 6xido de propeno, isgarml, n-butanol etc. Esta atuacao poderia
se dar na forma de parcerias com empresas quejarpgom propeno e/ou propileno no
mercado mundial, com aquisi¢cdo de tecnologia oocéssao com empresas detentoras de
tecnologia. No caso da REGAP, estuda-se a posisiiéi de implementacédo de uma rota de
producao de polipropileno a partir do propeno. @cado de polipropileno € promissor em
Minas Gerais, ja que o Estado se destaca na inastiomobilistica, grande consumidora
deste polimero. Além disso, a integracdo da pradgao refino de petrdleo com a
petroquimica pode criar um mecanismo de protecadonordmado hedge, que

contrabalancaria os resultados em um periodo d@ baargem de lucratividade na érea do
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refino, preco do petrdleo e do gés, pois os pradygetroquimicos agregam valor e
rentabilidade. Os grandes competidores do setexpleracao, producao e refino de dleo e

gas também atuam na érea petroquimica.

A Petrobras busca um posicionamento na gestéo giicios com foco na integracdo da
cadeia petroguimica. O esquema da cadeia petrazpiimacional pode ser visto na Figura
2.2.

Primeira Segunda

Terceira
Geragao Geragio

Geragao

ga"a . .. . Produtos Mercado
etroquimica/ + Basicos Polimeros + Transformados [ Consumidor

Gas Matural

Petrobras Centrais de

- - Petroquimica Transformadores
M atéria Prima

Figura 2.2 - Esquema da cadeia petroquimica ndciona

O Brasil possui 3 centrais de matéria-prima: (1gdBem, localizada no pdlo petroquimico
de Camacari-BA, (2) COPESUL, na cidade de Triun®€R(3) PQU, em Maua-SP. Essas
empresas sao, basicamente, geradoras de mondnoenos ptopeno, etileno, butadieno,

benzeno, butenos etc., que sdo destinados paraidadds Produtoras de Polimeros. As
centrais de matéria-prima sdo preparadas para mimswafta ou gas natural para a

producdo de mondmeros basicos. As refinarias témerdes com concentracdes de
espécies em potencial para a geracdo de monémepastia de correntes geradas nas
unidades. No caso da REGAP, o propeno contido r® @lde ser separado na Unidade de
Propeno, a ser construida na REGAP, e alimenta@tadiente a industria petroquimica

para a produgédo do polimero. Esta constitui umapdasibilidades analisada no presente
trabalho.
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2.3 — TECNICAS PARA ANALISE DE INVESTIMENTO

Para se definir a carteira de projetos a ser imgheada, a geréncia das empresas utiliza
técnicas quantitativas e qualitativas. A analiséngestimento é feita normalmente através
de modelos de avaliacdo do fluxo de caixa projet&Bdmtre as técnicas disponiveis, o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é a mais utilizadambém, a que possui, aliado a sua
facilidade de aplicacdo, o maior apelo intuitivo. tdcnica se baseia no calculo dos
seguintes indicadores econdémicos:

- VPL: Valor Presente Liquido

- TIR: Taxa Interna Retorno

- IL: indice de Lucratividade

Esses indicadores sdo bastante recomendados nseatd$ projetos de investimento.
Entretanto, outros indicadores também podem prapmc informacdes adicionais
importantes, a saber:

- Tempo de Retorno do Investimento

- Ponto de Nivelamento

Todos esses indicadores serdo discutidos a seguir.

2.3.1- VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

O VPL consiste na soma algébrica dos custos e dosfigios liquidos de um projeto
durante a sua vida econdmica, trazidos a datauddiz#cdo do fluxo de caixa, utilizando-
se, para isto, uma taxa de desconto apropriadalddle do VPL é expresso pela seguinte

equacéao:

VPL = Z FC /(1+i)f (2.1)
k=0
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em que FC é o valor genérico do fluxo de caixaidiguo periodo k (positivo se for
beneficio, negativo se for custo), i é a taxa deaieto e k € o niumero de periodos da vida

econdmica do projeto.

O fluxo de caixa livre do projeto devera pagar aasdfontes de capital (divida e capital
préprio) empregadas no projeto. Assim, o VPL pesitsignifica que a atualizacdo dos
beneficios supera a dos custos estimados e selam®mepresenta 0 quanto a empresa
devera ganhar se realizar o projeto, em comparag¢@o realizacdo do mesmo. Em outras
palavras, representa o ganho adicional esperadgoaneracao obtida pela aplicacdo do
dinheiro na taxa de desconto adotada. O VPL nypoifsia que os fluxos de caixa do
projeto sdo exatamente suficientes para remune@apital investido, ou seja, divida e
capital proprio. J& um VPL menor que zero significee o projeto deve ser rejeitado. A
avaliacdo de projetos de investimento pela metgimldo VPL € consagrada na teoria e na

pratica financeira.

Os recursos para o investimento sdo oriundos de fiudes: capital proprio e capital de
terceiros. A dificuldade no calculo do VPL estaasiimativa da taxa de desconto a ser
utilizada, principalmente na determinacdo do cukocapital proprio e, até mesmo, na
projecdo dos fluxos de caixa futuros. O calculosdetaxa deve considerar o beneficio
fiscal do uso do capital de terceiros, custos aestcao, custos de emissdo de novos titulos
e custos referentes a dificuldades financeirasbsidios. As principais técnicas utilizadas
para a determinacdo da taxa sdo o Custo Médio Ratwlde Capital (CMPC) e a técnica
do Valor Presente Ajustado (VPA).

O CMPC se baseia no fato de que o projeto deveusetivo o suficiente para pagar os
juros (liquido de beneficio fiscal) do débito usgdma financia-lo e, adicionalmente, gerar
uma taxa de retorno esperada superior ao exigids peionistas que também o financiam.
Desta forma, o CMPC é calculado como uma meédia gradd entre o custo do capital

préprio e o custo do capital de terceiros, descmttase o beneficio fiscal.
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O VPA parte do célculo do valor presente liquidmsiderando inicialmente que o projeto
seja totalmente financiado por capital propriojusta o VPL ao financiamento do projeto.
Segundo Marreco (2001), o modelo mais utilizada garestimativa do custo do capital
préprio € denominadGapital Asset Pricing Model (CAPM), que considera que o retorno
requerido de uma dada acéo pelos acionistas po@stseado pela soma de duas parcelas,
a taxa livre de risco e o prémio de risco do mearcambnderado pela sensibilidade do
retorno do ativo em relacdo ao retorno do mercAd@rmula para estimar o custo do

capital proprio pelo modelo CAPM é dada por:

r,=re+B.(r,—r¢) (2.2)
em que:

r, € ataxa de retorno do capital proprio,

r, € ataxa livre de risco,

r,, € ataxa de retorno do mercado,

B = cov(, —r )/ var(,), representando a sensibilidade do retorno do amio

relacdo ao retorno do mercado, matematicamente @&t relacdo entre a

covariancia de, e r, pela variancia dg,, e

(r,, —r;) representa o prémio esperado sobre o risco dead@rc

Ja o custo de capital de terceiros deve ser a daxéongo prazo que reflete a taxa
atualmente demandada pelos credores. Isso ocorqeigp@s taxas de curto prazo nao

incorporam as expectativas de longo prazo partisg@io (Rappaport, 1998).

Segundo Copeland e Antikarov (2002), o VPL é acexdbor mais utilizado pelas grandes
empresas na tomada de decisdes de investimentoanida (1972) relata que um
levantamento feito junto a 100 grandes empresasondjue, em 1959, apenas 19% delas
aplicava o VPL, tendo este indice aumentado pa¥s, m 1970. Em 1978, Schatl al.
(1978) tomaram uma amostragem de 424 grandes easpeegerificaram que 86% destas

recorriam ao VPL para tomarem suas decisdes dstimantos.
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2.3.2- TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A TIR é a taxa na qual os desembolsos (ou os \&almgativos) igualam-se aos embolsos
(valores positivos) do fluxo de caixa. Matematicateea TIR é o valor que anula o VPL

do fluxo de caixa. Essa taxa € calculada obtendssaizes da Eq. (2.1), ou seja:

zn: FC, /(1+i)<=0 (2.3)

Essa equacédo é resolvida por algoritmos matemaiiecativos, uma vez que a TIR é
calculada obtendo-se as raizes de um polinbmiorale ‘9” que representa o nimero de
periodos do fluxo de caixa.

Caso o VPL calculado para uma determinada taxaeseodto seja maior que zero, tem-se
gue a TIR & maior que a taxa de desconto utilizadaeja, existe um ganho em relacdo a
deixar o capital investido a taxa de desconto dmnada. Portanto, o projeto ir4 pagar o
custo do capital proprio e o capital de terceircgirda, havera excedente de dinheiro. Caso
0 VPL seja igual a zero, o projeto pagara o retonirimo exigido pelo capital proprio e o
capital de terceiros. Caso o VPL seja menor queo,zer projeto ndo € viavel

economicamente, de acordo com a analise feitafipelo de caixa descontado.

Conforme é mostrado no capitulo 3, técnicas maisistrevelam que a decisdo de
investimento baseada no VPL ndo é tdo linear asSegundo Dias (1998), o gerente
podera estar “engavetando” um bom projeto, deswdwtaassim, opcdes que possam estar
embutidas no projeto. Se as incertezas quantaiao fle caixa do projeto forem elevadas,
0 gerente de projeto pode trabalhar no sentidohder movas informacdées que possam

mudar o rumo do projeto, e ndo simplesmente abaaldon
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2.3.3 - COMPARACAO ENTRE VPL E TIR

Quando néo ha restricdo orcamentéria, o VPL coisi no melhor critério de selecéo ou
ordenacao de oportunidades de investimento. Pag&mrcamentos para investimento sao
limitados. Na analise de projetos independentesjaé® projetos ou mais se mostram
atrativos, sendo que a realizacédo de um implicadwarealizacdo do outro, pode existir um

conflito na tomada de decisédo sobre em qual prejta feito o investimento.

Dependendo da taxa de desconto utilizada na arddisevestimento de dois projetos A e
B, pode-se obter a TIR do projeto A maior que a @tRprojeto B. Contudo, o VPL do

projeto B pode ser maior que o do projeto A. Es#smgao ocorre, geralmente, quando ha
uma diferenca na escala, ou seja, quando o custonddos projetos € maior ou quando
houver diferenca no perfil de distribuicdo dos fisxde caixa ao longo do tempo. Neste
caso, o investidor permanece com a duvida sobrecqtéxio adotar na tomada de deciséo.

O método da TIR busca a eficiéncia dos recursosstidos, enquanto o método do VPL

busca a maximizagao da riqueza, ou seja, a crde&alor.

Ha a hipotese de que a maximizagdo de valor daesapnduz a escolha do VPL, que
retrata exatamente este aumento de valor. A téd@iiRdgem como base a suposicao de que
os fluxos de caixa gerados sao reinvestidos ao aglarado da TIR, que € um valor virtual,
ndo sendo possivel esta possibilidade. Ja o VPssppée que os fluxos de caixa séo
reinvestidos a Taxa Minima de Atratividade (TMA)egé uma taxa para o investidor livre
de risco.

O fluxo de caixa convencional considera valoresimdestimentos negativos no inicio,
seguidos de valores positivos que identificam osefieios liquidos ao longo da vida
econbmica do projeto, ou seja, o fluxo apresenta Unica inversédo de sinais com uma
Gnica TIR que anula o fluxo de caixa. Podem ocoffexos de caixa ditos nao
convencionais nos quais alternam-se dispéndionefibens ao longo da vida econémica

do projeto, obtendo-se mdltiplas TIR"s que igualaom determinado momento, entradas
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com saidas de caixa. J& no fluxo de caixa conveakiapenas uma solucéo € obtida. Este

€ mais um problema a ser considerado no uso dadni® critério para decisao.

Em geral, as empresas utilizam os dois métodos,emasaso de conflito, devido a esses
dois problemas relacionados a TIR, recomenda-sélizagdo do VPL como principal
indicador econémico do projeto, principalmente @lmarse esta analisando alternativas

mutuamente excludentes (Campos, 2001).

2.3.4— INDICE DE LUCRATIVIDADE (IL)

O indice de lucratividade (IL) é a raz&o entre dL\&0 investimento atualizado. Esse
indicador representa a intensidade com que o imvesto é capaz de gerar valor por
Unidade de Investimento, sendo, pois, um indicadar rentabilidade do projeto. O
investimento é atualizado trazendo os desembotswalar presente. O critério adotado de
deciséo é:

- IL = 1, aceita-se a alternativa.

- IL <1, rejeita-se a alternativa.

Assim, o projeto com VPL positivo devera ser aceiébo critério do IL, pois o projeto
remunera uma quantia maior que o investimento.dizénde lucratividade € utilizado em
complemento a TIR e ao VPL na selecdo do melhgsayde projetos realizaveis com um
determinado orcamento. Entretanto, devido a ind#jeria de projetos, trata-se de uma
solucao imperfeita. Pode ocorrer no caso comparatinre dois projetos que o projeto com
maior IL possuir um menor VPL. Portanto, mesmo moegciamento dgortfolio de

investimento de uma empresa, utiliza-se o VPL m&ipacao dos projetos.
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2.3.5- TEMPO DE RETORNO DO INVESTIMENTO

O tempo de retorno do investimento indica o perindoessario para a recuperagdo do
capital investido. Esse indicador trata, portarde, um critério de liquidez e ndo de
rentabilidade, uma vez que nao reflete o compomémndo projeto apds a recuperacao do

capital investido, ou seja, ndo considera o quere@n boa parte da sua vida econdémica.

Quando se compara projetos com o critério do tedep@torno, corre-se o risco de rejeitar
projetos com melhor rentabilidade pelo critério\d@L, justamente pela desconsideracao
do que ocorre com o fluxo de caixa ap0s o peri@letbrno.

Empresas com pouca disponibilidade de caixa execy®jetos que geram caixa nos
prazos mais curtos possiveis, mas o critério dpdede retorno s6 devera ser usado como

indicador suplementar ao VPL, a TIR e ao IL.

2.3.6- PONTO DE NIVELAMENTO

O ponto de nivelamento representa o percentualrodupdo a ser comercializado que
permite recuperar 0s custos operacionais e ostimesgos, ou seja, € o nivel de producéo
gue torna o VPL igual a zero. Esse indicador € mapte na andlise de riscos associados

ao projeto.
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3 - OPCOES REAIS

A técnica de Opc¢Oes Reais baseia-se no fluxo d@ daiscontado, complementar a anélise
empresarial de projetos de investimento. A aplicatg@ssa técnica é recomendada quanto
maiores forem as incertezas e as flexibilidadesrgeas relacionadas ao projeto. Contudo,
tal metodologia ndo substitui o0 método do fluxo axa descontado, apenas pode

contribuir para enriquecer a avaliagdo empresdaairojeto.

O VPL subestima sistematicamente toda a oportuaid&dinvestimento durante o tempo
de vida do projeto, pois é embasado em fluxos de @sperados. Assim, ndo leva em
conta a flexibilidade do valor. Na abordagem do YEamo comentado anteriormente,
todo o projeto com VPL negativo é rejeitado, ddscato possibilidades de prorrogacao
onde se pode investir em novas informacdes quenom projeto viavel. Como o VPL

assume um gerenciamento passivo de empreendingitestimando oportunidades que
possam ocorrer durante o tempo de vida do progeigerente do projeto sé espera que
ocorra aquilo que foi previsto no fluxo de caixécokado, ficando passivo diante de novas
informacdes que possam vir a aparecer. Algumassyezeéesempenho de um projeto pode
permitir que um segundo projeto, que ndo seriaipelssem o primeiro, possa ser
implementado. Isso é comum em muitos projetos dequisa e desenvolvimento.

Considerada uma teoria ortodoxa por Dixit e Pindyt894), a técnica do VPL néao

reconhece as implicacbes qualitativas e quantstientre irreversibilidade, incerteza e

escolha do momento de se investir.

Um exemplo simples citado por Copeland e Antikg@802) pode demonstrar a limitacao
do uso do VPL na analise de um investimento. Supapie possamos comprar um banco
hipotético que Ihe permite depositar, hoje, um délthe garante, com absoluta seguranca,
US$ 1,05 um ano depois. Pretende-se determinarajualor do banco hipotético hoje.
Pela avaliacdo do VPL, o banco nao valeria nads giestaria oferecendo 5%, ao passo
gue o mercado oferece 10%. O erro nesta avaliasiderno fato de que, enquanto os 5%
oferecidos pelo banco hipotético sdo asseguradesjon da taxa de juro do mercado é
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incerto, ou seja, podera cair para um valor mener&$o durante a vigéncia da avaliagéo (1
ano). Se isto acontecer, o investimento no banta kerativo. Conclui-se, portanto, que a
analise pelo VPL é enganosa porque nao leva emideragdo o valor da opcdo e

flexibilidade que o banco hipotético oferece.

Outro exemplo citado por Dias (1998) enfatiza dtégéo da andlise do VPL. Sejam dois
campos de petrdleo com 100 milhdes de barris, am@oslesenvolvidos, e com VPL de
menos US$ 3 milhdes, nas atuais expectativas doaaher O campo A tem o direito de

exploracao de 6 meses e o campo B de 3 anos. iédiseado VPL, ambos os campos nédo
valeriam nada e nem haveria diferenca de prece estmesmos. Mas é intuitivo perceber
gue estes direitos tém um valor devido a incertezaa opcdo de postergar o
desenvolvimento do campo. O VPL hoje € negativos @gpossivel que venha a ser
positivo no futuro. Além disto, o campo B é de maralor, devido ao maior prazo de

expiracao do seu direito. Quanto maior o prazoxgpe@&;ao, maior sera o valor da opc¢ao.

A analise econ6mica de projetos sempre usou fent@melesenvolvidas para anélise de
ativos financeiros (Dias, 1998). A teoria das ogcfEis surgiu a partir de uma analogia
com as opcodes financeiras. Uma opcéao financeiraépao seu titular o direito (e ndo a
obrigacdo) de comprar ou vender um determinad® & uma data preestabelecida por
um preco determinado no contrato (preco de exe)ciEim uma opcéo européia, o titular
s6 pode exercer 0 seu direito na data de expiragdbelecida no contrato. J& em uma
opcdo americana, o titular podera exercer o seeit@ide compra/venda em qualquer

momento, até a data do vencimento.

Tanto a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado \FR@nto a das Opcoes Reais
consideram todos os fluxos de caixa ao longo da de&lum projeto. Ambas descontam os
fluxos de caixa para o presente e ambas usam 0 dastportunidade de mercado para o
capital. No entanto, o FDC é uma abordagem de spgi#es sem considerar flexibilidade

na tomada de decisao.
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No VPL, ndo sdo consideradas todas as variaveisrtamges do negécio, mas somente o
valor presente dos custos fixos e o valor presdote fluxos de caixa operacionais,
utilizando-se uma taxa de desconto ajustada ao.riNa analise de opc¢les reais, ao
contrario, além das consideracdes utilizadas no, ¥@&hbém sdo levadas em consideracao
o tempo de expiracdo, incertezas técnicas, ecoa8mi@s acdes de outros investidores. A
andlise pode ser vista como um problema de otirfd@agendo a funcdo objetivo o VPL,

gue é desejado ser maximizado.

Dixit e Pindyck (1994) demonstraram que a adoc¢&o attérios do VPL como regra de
deciséo isolada levam a rejei¢do de projetos quenap analisados pela Teoria das Opcdes
Reais, seriam aceitos. Isso geralmente ocorre gojatps que tém opcdes, como projetos
de P&D. Os mesmos autores sugerem, ainda, um VPaegente Liquido Expandido ou
Valor Presente Liquido Estratégico (VPLE), dadaps. (3.1), considerando as incertezas

e opcOes embutidas no projeto.

VPLE = VPL + VO (3.1)

Em que VPLE é o Valor Presente Liquido Estraté¢gepandido), VPL é o Valor Presente

Liquido tradicional e VO representa o Valor das @scembutidas no projeto.

Alguns exemplos de decisdo de investimento apoiguia técnica de opcgles reais
envolvem: (1) a determinag&o do custo para se tinvea uma flexibilidade, (2) o valor
gue o produto deve alcancar para dar inicio a upjefa, (3) a possibilidade de
investimento em pesquisa de mercado, (4) a busaanpe tecnologia alternativa, incluindo

custo, que possa ser introduzida em determinadiepso etc.

O Fluxo de Caixa Descontado estabelece investipesjetos com VPL > 0 e rejeitar
projetos com VPL < 0. A andlise através das opgéess pode recomendar projetos
estratégicos e através de um gerenciamento atii@ar investimentos sequenciais para

obtencdo de informacdes, que poderiam reduzir eertezas técnicas e econdmicas do
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projeto, ou seja, a informacdo possui um valor écoco e estratégico que pode mudar o
rumo do projeto. Muitos gerentes acreditam queriazas sdo um problema e deveriam ser
evitadas. Se uma empresa esta devidamente posiajoaka poderia tirar vantagem das

incertezas. A incerteza tem o lado bom e o lado.rui

Portanto, uma opcao real é o direito, mas néo iga#o, de empreender uma acao (por
exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonarym custo pré-determinado que se
denomina preco de exercicio, por um periodo pEbestcido — a vida da opcdo. Uma

oportunidade irreversivel de investimento é pagecmm uma opc¢ao de compra financeira.

De acordo com Trigeorgis (1995), os principgeside opcéo sao:

- Opcao de espera ou diferimento. Nenhum investiméntin tipo “agora ou

nunca”. Pode-se aguardar por novas informacOess ale investir, adiando,
assim, o inicio do projeto. Essa opcéo ocorre n@rmaados projetos em que
haja a possibilidade de adiar o seu inicio. Elanportante em industrias de

extracdo de recursos naturais, produtos de pazehdas etc.

- Opcédo de crescimento ou expansdo. Pode-se pagptd ale aumentar a

capacidade de um projeto. E uma opc¢do de compreicame. Esta embutida
em industrias com geracdo de multiplos produtosaltie tecnologia e P&D.
Essa opcdo pode também ter uma importancia estatégspecialmente se

permitir & empresa capitalizar futuras oportunidadke crescimento.

- Opcéo de parada (e reinicio) de operacdo. E umaocopatural do projeto. A

decisdo de parar a producdo de uma fabrica é uasédede investimento. Se o
fluxo de caixa da empresa ou do projeto ndo estdossuficiente para cobrir o
custo operacional, podera ser melhor parar a pé&mduge uma fabrica
temporariamente, especialmente se 0s custos de gagsornar SGo pequenos,

esperando, assim, o melhor momento para reini@aeeacao.
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- Opcéo de contracdo. Reduzir a dimensdo de um prdg as condigbes do

mercado sdo desfavoraveis relativo as previstasiamente, a empresa pode
operar abaixo da capacidade nominal ou até reduwzapacidade, economizando
parte do investimento. Esse tipo de opcdo é pétimente valorizado na

introducdo de um novo produto num mercado incerto.

- OpcOes de conversao. Sao opcgoes de sair e entrameramo de atividade, ou

de fechar e reabrir uma fabrica. Por exemplo, eoqngntos geradores para
carga de pico, em geral turbinas alimentadas asgadjgados quando os precos
da energia elétrica aumentam, e desligadas quasdwegos da eletricidade

diminuem.

- Opcdes de abandono. Se as condicbes de mercadnadechpidamente, o

gerente pode abandonar a operacdo corrente defmignte e revender 0s
equipamentos em um mercado de segunda méao. Esta tgng importancia em
industrias de capital intensivo, tais como aviagdoferrovias, servigcos

financeiros, introducdo de novos produtos em mesattertos etc.

- Opcles corporativas de crescimento. Projetos na redl sempre envolvem

vérias op¢des presentes em combinacdo. O valoomi@ies combinadas pode
diferir da soma do valor das opcdes separadas.afApks um VPL negativo,
investimentos em infra-estrutura, pesquisa e ded@nmento, potenciais
produtos secundéarios desenvolvidos durante a gerdgaproduto principal,

podem criar opcdes estratégicas para a empresa.

Para facilitar o entendimento das varias op¢desigdas em um investimento de capital, é
apresentado, a seguir, 0 exemplo proposto por dngge (1995). Uma grande companhia
de petréleo possui o direito de um ano de iniciapeafuracdo de uma area néao
desenvolvida, com potencial de reserva de petrdiecialmente, o projeto requer certo

custo de exploragdo, seguido por investimentosnéra-estrutura e construgdo de acessos.
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Em seguida, pode-se ter que investir na construigidacilidades para o processo de
perfuracdo. A extracdo do O6leo podera ser inicisdmente quando 0s primeiros
investimentos forem completados, ou seja, o flux@aixa somente sera gerado a partir do
ultimo investimento. Durante a construcdo, se asligées do mercado se deteriorarem, 0
gerenciamento podera escolher interromper qualgteo investimento. O gerenciamento
podera também escolher reduzir a escala de operagdmomizando uma parte do
investimento restante, se o mercado estiver frAoocontrario, a unidade podera ter seu
projeto ampliado se os precos do Oleo sinalizarema alevacdo. A qualquer periodo do
tempo de construgcéo, o gerenciamento podera saivarparte do investimento vendendo a
planta ou os equipamentos, ou mesmo mudando ot@nogga um uso alternativo. Uma
refinaria de 6leo associada ao empreendimento gcdemprojetada com fontes alternativas
de energia para processar o0 0leo gerando uma adaete produtos refinados. Esse tipo de

projeto apresenta uma variedade de opc¢des reais.

Algumas empresas obtém suas opc¢bes de investinnento resultado de patentes ou
propriedades de terrenos ou recursos naturais Gesptaturais presentes no negoécio. Mas,
geralmente, elas surgem de conhecimento tecnolopasicdo no mercado, reputacédo e
escala que séo criados ao longo do tempo possiuliita empresa investir produtivamente
enquanto outros individuos ou firmas ndo consegeatizar. O mais importante é que tais
opcbes de investir sdo valorizadas. O valor da esapg atribuido substancialmente as
opcOes presentes no negdécio e a possibilidadeedeasrno futuro em oposicédo ao capital

que a empresa possui.

A flexibilidade possui sempre um valor positivo, 7@ questédo € saber se 0 preco que se
paga por ela é justo ou ndo. E necessario reconimicialmente que a técnica do FCD nao
consegue captar esta flexibilidade e detectar quandtilizacdo das opcOes reais pode
alterar sensivelmente a resposta. Copeland e Aatikg002) ilustram bem esta situacao
resposta, pois, segundo estes autores, quando ike imzerteza e quando os executivos
tém flexibilidade para reagir a ela, as op¢Oesre@ muito importantes. Se a rentabilidade
do projeto é alta (alto VPL), a maioria das opciee oferecem flexibilidade tera pouca
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probabilidade de ser exercida e, portanto, teréobaalor relativo. Ja, se o VPL for muito
baixo, nenhuma opc¢éo salvara o projeto. Entretgmat@ um VPL proximo de zero, o valor

da flexibilidade podera fazer uma grande diferenca.

3.1 - TRATAMENTO MATEMATICO DA TECNICA DE OPCOES RE AIS

Ao se aplicar a técnica de opc¢des reais, 0 primagigso consiste na identificagdo das
opcOes embutidas no projeto para, em seguida, hescol modelo de valoragcdo destas
opcbes e se obter o valor justo do prémio. A Fig8ra resume 0 processo de

implementacao e ferramentas para valorar uma opcéao.

Identificar e definir as

PASSO 1 - :
opcdes reais

Estabelecer a
representagdo
matematica

L

Selecionar o método de solucdo
EDP Programacao Simulagao
Dindmica
L L 4

Escolher a opgdo de calculo

Solugéo analitica Modelo Método
Solucao Numéerca Einomial Monte Carlo

Figura 3.1 - Processo de implementacdo para artdisena opc¢ao real
(Amram e Killaka, 1999).

Conforme se observa na Figura 3.1, existem trésdepara o calculo do valor das opcoes:

(1) Resolucéo de equacdes diferenciais parciai®P, E2) Programacado dinamica, e (3)

25



Simulagbes mediante processo estocastico. Essasmdode solucdes sdo explicados

posteriormente, neste capitulo.

O valor de uma opcéo se relaciona com as varié@etisidas a seguir:

- Preco do ativo basico ou subjacente (S). Quantomeapreco do ativo basico,

maior sera a opcao de compra e menor a op¢ao dm.venativo basico ou
subjacente de uma opc¢do financeira é um valor mMdbilcomo uma acédo
ordinaria ou um titulo, enquanto no caso de opcéats, 0 ativo subjacente é
algo tangivel como, por exemplo, uma unidade deéeieg, um equipamento

ou um projeto.

- Preco do exercicio (K). Quanto maior o preco dew@gi®, maior sera 0 preco

das opc¢des de venda e menor o preco das opcdesgeac

- Tempo de expiragdo (T). Representa o tempo entcenspra e a data de

exercicio da opcdo. Quanto maior for o tempo deraggo, maior sera o valor

tanto da opcao de compra quanto da opcao de venda.

- Volatiidade ). Mede o comportamento do ativo basico em relagéo

mercado. Quanto maior a volatilidade, maior o vd®muma opcéo, visto que o
comprador de uma opcéo perde, no maximo, o val@rémio pago pela opcao,

sendo os seus ganhos ilimitados.

- Taxa livre de risco 1; ). O aumento da taxa livre de risco implica em um

aumento da opcao de compra e uma reducdo da opgénda, isto porque um
aumento na taxa livre de risco tende a aumentaxa de crescimento das

empresas.
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- Dividendos §). Esses reduzem o preco do ativo basico na datasude

distribuicdo, tendo, portanto, o efeito de quantaiomfor o pagamento de
dividendos, maior serd o preco da opcéo de vendan®r o preco da opcéo de

compra.
A teoria das opcdes reais, assim como o VPL, fotivada usando os conceitos do
mercado financeiro. As diferencas entre uma opgaandeira uma opcao real séo

apresentadas mostradas na Tabela I11.1.

Tabela Ill.1 — Opcéo financeira x opc¢ao real

Opcoes financeiras Opcoes reais

O ativo € do tipo financeiro: opcao de | O ativo € real ou produtivo: projeto de
compra e opc¢ao de venda P&D, equipamento, maquina, projeto de

producédo de um remédio

Sao de curto prazo de expiracdo (< 1 ano) Podeaté&@erpétuas

Preco de exercicio certo Preco de exercicio patiaserto

N&o existe o tempo de construgéo Existe 0 tempmastrucao

Segundo Lander e Pinches (1998) , a teoria dasespgais ndo estd sendo amplamente

utilizada na prética para a tomada de decisdowstimento pelos seguintes motivos:
- Os modelos usados atualmente ndo sdo bem cdobkeei entendidos pelos
gerentes e técnicos. Além disto, gerentes, técneoaté académicos ndo possuem

habilidades matematicas para usar os modelos deiraaonfortavel e/ou confiavel.

- Muitas premissas para a modelagem séo geralmenéelos na pratica da teoria

das opcoes reais.

27



- As informacdes requeridas para o tratamento néteon limita o escopo de

aplicacgéao.

De uma maneira geral, pode-se representar grafitanos resultados de um lancador e de

um comprador de op¢des de compra e venda das segfommas:

a) Comprador de uma opc¢ao de compra.

O comprador de uma opc¢ao de compra aposta na &tedagoreco do ativo base S.

Regido de
Lucro

5

i Regido de
,b perda menor

Regido de
a et
ndo exercicio

Figura 3.2 - Comprador de uma opg¢ao de compra.
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b) Lancador de uma opcéao de compra.

O lancador de uma opcéo de compra aposta na qoquagb do ativo base S.

A Ganho do
prémio

Regido de

|
perda menor

Regido de
perda

Figura 3.3 - Lancador de uma opc¢éo de compra.

¢) Comprador de uma opc¢éao de venda.

O comprador de uma op¢éo de venda aposta na qaguagb do ativo base S.

3 Regido de
Lucro

\
X

Regido de
ndo exercicio

Regido de
perda menor

Figura 3.4 - Comprador de uma opg¢é&o de venda.



d) Lancador de uma opcao de venda.
O lancador de uma opcéo de venda n&o aposta na dagmeco do ativo base S.

Regido de Regido de
perda menor Lucro

Regido de
nao exercicio

Figura 3.5. - Lancador de uma op¢ao de venda.

3.1.1 - RESOLUCAO DE EQUACOES DIFERENCIAIS PARCIAIS

Para o desenvolvimento de um modelo matematicodgsereva o comportamento de
investimentos mediante a teoria de opcbes reapinas hipdteses precisam ser

estabelecidas:

- Nao ha custos de transa¢ao ou impostos.

- Qualquer ativo pode ser comprado ou vendido emqggealquantidade, com
Seus precos seguindo processos estocasticos anptéaiacionario.

- A acdo objeto ndo rende dividendos durante o tesepoda da opcéo.

- Existe um ativo livre de risco cuja taxa de retando varia com o tempo.

- A variancia do retorno do ativo basico ou volatitié é constante ao longo do

tempo.
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- Ataxa de retorno do ativo basico obedece a untaldigzdolog-normal.

Os principais modelos tedricos para a avaliacaopgées reais sdo os modelos de Black e
Scholes (1973) e Caet al. (1979).

3.1.1.1 — SOLUCAO ANALITICA: MODELO DE BLACK E SCHO LES

O modelo matematico proposto por Black e Schole373) para a avaliagdo de
investimentos marcou uma nova era no mercado d&espgnpulsionando o investimento
em opcoes e estudos de derivativos.

A idéia central no desenvolvimento do modelo res@@docao de uportfolio constituido
de uma opcdo de compra européia, sendo/Xjumidades do ativo base constitui um
portfolio livre de risco eliminado através de um mecanissiloedge que reduz a exposicao
ao risco. Por exemplo, se o preco do ativo basitoocpreco da opcado de compra sobe,
mantendo-se o valor dportfolio. O valor desseortfolioll pode ser representado pela
seguinte equacao:

MN=-c+AS (3.2)
em que:

S = preco do ativo base, funcdo do tempo, volatilkde taxa de retorno esperada.

c = valor da opcao de compra, funcéo de S e tempo.

A = unidades do ativo base. Revela a parcela deaga@protegida por uma opcao.

SendoA a variacdo no preco da opcéo pela variagcdo nm piecativo base, a Eq. (3.2)
pode ser escrita na forma diferencial, dada por:

dn = —dc+ % ds (3.3)
0S

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), o pre¢o deaabasico se comporta de acordo com

a seguinte equacao:
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d_qS = udt+o0.dz (3.4)
em que:
W = taxa de retorno média esperada do ativo basst@ae ao longo do tempo).
o = volatilidade (constante ao longo do tempo).

dZ = termo que representa um processo de Wiened@ad

O processo estocastico ocorre quando uma variéde assumir qualquer valor no tempo.
Um tipo de processo estocastico muito simples &abesusado em modelos de finangas é
0 processo de Wiener (Dixit e Pindyck, 1994), tamldhamado movimento Browniano,
caracterizado por trés propriedades. A primeirereuwn processo de Markov, onde o
passado ndo conta, sendo que todas as informaggeegb do ativo estdo contidas no seu
preco corrente. A segunda € ter incrementos indipees, ou seja, qualquer variage®

no preco é independente da ocorrida em outro maménterceira € que as variacdes de
distribuicdo do ativo S tém distribuicdo normal ceaniancia proporcional ao intervalo de

tempo ocorrido.

Matematicamente, em tempo continuo, o processoideéVpode ser descrito como:

dz =& /dt (3.5)
em que:

2 = caracterizacao de um processo de Wiener.

& = variavel aleatodria de distribuicéo normal, vaeperado O e variancia 1.

dt = variacao infinitesimal de tempo.

A Eqg. (3.5) mostra que variagbes na variazeem um certo intervalo de temgicsao

dadas pela multiplicagdo da raiz @i por &, que € uma retirada aleatéria de uma

distribuicdo normal padronizada.
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Dada as caracteristicas @g de acordo com a Eq. (3.5), verifica-se que orvesperado

da variacdo de € zero e sua variancia € proporcional ao interdaltempo da variagao,
matematicamente representado por:

E(dz)=0

Var (dz) = dt

O processo de Wiener tem distribuicdo normal condian®. Pode-se generalizar o

processo acrescentando uma varigvepara tendéncia e outi@a para a variancia. Pode-

se, portanto, escrever matematicamente um movinime@niano com tendéncia atraves
da seguinte equacéao:

Segundo a Eqg. (3.4), o preco do ativo basico édlmnge duas parcelas: a primeira
representa uma média historica de crescimento dm &, que é a contribuicdo

deterministica da equacdo, e a segunda representardbuicdo probabilistica da variacdo
de S.

A Eg. (3.4) pode ser expandida utilizando-se o le®dtd, desenvolvido para o calculo
estocastico. Este lema € utilizado no calculo éstom, assim como a série de Taylor se

aplica no célculo ordinario, e sera explicado aiseg

Seja x uma funcao de t e z dada por:
dx = a(x,t)dt +b(x,t)dz
De acordo com o lema de It6 (Dixit e Pindyck, 1994éra esta expressao:

dc  oc b®(x.t) 0°c

—+
ox ot 20X

dc = {a(x,t) }dt + b(x,t)%dz

Assim, aplicando o lema de Itd na Eq. (3.4), tem-se

2 o2 2
do=|us2+9, TS 0C 4, ;5% 3.7)
as ot 2 os 3S
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Substituindo a Eq. (3.7) em (3.3), obtém-se, afgisaalgebrismo:

2 o2 2
dn = —FC + IS E}dt (3.8)

a2 9s?

Logo, de acordo com a Eq. (3.8), a variagdo norddgortfolio livre de risco, depende
somente do tempo e do preco do ativo basico, umguwe foi eliminado o termo aleatério
dz. Oportfolio livre de risco devera render, pelo menos, a taxa He risco, taxa esta
observavel no mercado. Nesse caso, a variacfortfolio 'l € dada por:

dr =r, MNdt (3.9)
Substituindo as Egs. (3.3) e (3.9) na Eq. (3.8}¢mkse a equacdo de Black-Scholes
(2973), na forma diferencial:

oc, o°S* 0% ac

= AT S
ot 2 '9S dS

r,.c=0 (3.10)

E importante observar que a equacio de Black-Sindie traz o termo do retorno médio

esperadq, mas somente a volatilidade do ativo basico

A resolucdo da equacao diferencial parcial (3.Hdauma opcao de compra ¢ obedece as

seguintes condigdes:

(1) Condicéo inicial
¢ (S,t) = méximo (0,S-K) em t=T, ou seja, no terdpeexercicio T, o valor da op¢ao ou
vale 0 (virou p0) ou vale a diferenca entre o pgativo basico e o preco de exercicio
K.

(2) Condicdes de contorno

Se S=0, c=0 para qualqueg T
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A solucéo analitica da Eq. (3.10) foi obtida poadk e Scholes (1973), mediante o método
de substituicdo de variaveis. Para tal, a seguariavel foi proposta pelos autores:

ety 2( (S (oo 2 [, o)
c=e y{az(rf ZJ[ln(cJ (rf 2J(t T)} Jz(rf 2j(t T)} (3.11)

gue substituida na Eq. (3.10) leva a equacéo dife&parcial de segunda ordem:

dy _a%y

—=— 3.12

ot o0s? (312)
dada pela seguintes condi¢des de contorno:

y (w,0) = 0 para u<0 (3.13a)

y(W,0) = K{ez/ %) —1]  para uz0 (3.13b)

A equacéo diferencial (3.12) é similar & equacédpscreve o comportamento de difusdo
em regime ndo estacionario na area de transferéeciealor, tendo sido resolvida por
Churchill (1963). A solucdo analitica da Eqg. (3.p2ya as condicbes de contorno acima
especificadas é a seguinte:

).

1 o
= lle2d 3.14
Y=Tar ) ] q (3.14)
28

Substituindo a Eqg. (3.14) na Eq. (3.11) e simifido, obtém-se a solucgéo final dada por:

c=SN(d)-Ke" " .N(d,) (3.15)
onde:
In(sj +(rf +02J(T -t)
g =K 2 (3.16a)
! o /(T -t) '
d, =d, -oJT -t (3.16b)
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A funcéo N(d) representa o valor da funcdo deidisitdo normal cumulativa calculada no
valor de d, que pode ser representada graficamdateseguinte forma, mostrada
esquematicamente na Figura 3.6.

Probabilidade de
d1 = fid1) Probabilidade
acumulada = N{d1)

Probabilidade
acumulada = 0,50

Figura 3.6 - Representacao da funcao normal N(d).

O valor da funcdo cumulativa pode ser obtido asale planilhas eletrénicas ou tabelas, e

representa a area sob a curva indicada da Figira 3.

d; 0

N(dy) = [ f(d,) = [ f(dy) +df f(d,) = o,5+dff(dl) (3.17)

—00 —00

A equacdo de Black-Scholes pode ser interpretadasegminte forma: o primeiro
termoS.N(d,) mede o valor do ativo basico S multiplicado pelabpbilidade desse ativo
ser maior que o preco do exercicio na data de apdmr enquanto que o segundo termo
K.e“-(T‘t).N(dz) mede o valor presente do preco de exercicio K iplichdo pela

probabilidade neutra ao risco de S ser maior que K.
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Para uma opc¢ao de venda, visando sempre o luongdeue:

p=Ke" " N(-d,) - SN(-d,) (3.18)

A Eg. (3.18) é apenas um interpretacdo dos terrmexpressao analitica de Black-Sholes.

Como discutido para a op¢ao de compra, em um apg&enda, visando sempre o lucro, o
termo K.e“-(T").N(dz) mede o valor de K vezes a probabilidade isentdsde de S ser
maior que K, enquanto que o segundo te®id(d,) mede o valor do ativo S multiplicado

pela probabilidade desse ativo ser maior que o plecexercicio na data de expiracéo.

Através da Tabela I1l.2, observa-se a influéncia fdtores nas op¢des de compra e venda.

Tabela 11l.2 — Influéncia dos fatores nas opcdesaispra e venda.

Fator Efeito na op¢ao de Efeito na opcao de
compra venda

Aumento no prec¢o do ativo basico (5) Aumenta Dinnunu
Aumento no preco de exercicio (K) Diminui Aumenta
Aumento da volatilidaden Aumenta Aumenta
Aumento do tempo de expiragéo (T Aumenta Aumenta
Aumento da taxa livre de risco,() Aumenta Diminui
Aumento nos dividendos). Diminui Aumenta

O modelo de Black-Scholes foi testado empiricameant@precamento de varios tipos de
opgdes financeiras, tendo apresentado bons ressitédimportante lembrar as diversas
hipoteses estabelecidas no modelo para a suagéibizem opcdes reais, principalmente a
gue trata de um aprecamento de op¢édo de compranala do tipo européia, 0 que ndo € a
realidade das opcdes reais, pois tipicamente se pealizar o exercicio em qualquer

tempo. Geralmente as opg¢des financeiras séo de @@zo (< 1 ano), enquanto as opgdes

reais podem ser até perpétuas.
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Note que na Eg. (3.15) ndo ha o termo do retorperado 1) influenciando no valor da
opcéo de compra c. Isso mostra que o valor da dpgdapende da média histérica da taxa

de retorno do ativo, sendo dependente somenteldtidade o do ativo.

A derivada parcial do preco da opcao ¢ em relaggweco do ativo basico S dada pela Eq.
(3.17) é de particular importancia pois forneceaaagao do preco da opcao pela variagao
do preco do ativo base, denominada anteriormentegnd3.2) pord, que € a fracdo do
ativo protegido pela opcdo de compra. Matematicémésm-se:

oc _,
35 A =N(d,) (3.19)

A derivada segunda do preco da opcéo € denomgedahedging e mede a aceleracéo

ou a sensibilidade momentanea’de

N'(d,)

) 0.S4/(T -1) 482)
em que:
. 1 3
d)=——=e? 3.20b
N (d,) Ton e ( )

Como citado por Copeland e Antikarov (2002), a maidas decisfes de investimento em
ativos béasicos néo financeiros envolve op¢des cetapaue progridem em fases e o preco
de exercicio pode ser incerto. Em geral, ha véoiaies de incerteza correlacionadas, o que

limita muito a utilizagdo da equacéo de Black-Sebol

A equacéo de Black-Scholes, versdo com dividendesrd/olvida por Merton (1973) para
uma opcao de compra européia, € dada pela Eq.),(3exlltado da resolucdo de uma

equacao diferencial parcial, como feito por Black«3es.

c=Se T IN(h) -Ke "IN - o 1)) (3.21)
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sendo:h = [In(éj + (rf -J+ J—ZJ(T —t)}; ;
K 2 gy(T -t)

onded é a taxa de distribuicdo de dividendos do ativ&doa como percentagem do preco

do ativo basico S. Para o caso sem dividentles)

3.1.1.2 — SOLUCAO NUMERICA: METODO DAS DIFERENCAS FINITAS

Tendo em vista as limitacdes de aplicacdo da solag@litica do modelo de Black e
Scholes (1973), a resolucdo do modelo para engkifb@coes mais realistas deve ser feita
na forma numérica. A resolucdo numérica do modeld®ldck e Scholes foi proposta por
Schwartz (1977), utilizando-se o método das difgenfinitas. De acordo com este
método, a equacéo diferencial é discretizada emanjunto de equacdes de diferenca que

sdo resolvidas iterativamente, estando sujeitandigdes de contorno especificas.

Pelo método das diferencas finitas explicito, aivdeéas sdo aproximadas por:

Jc - Cirpjn Cisrja

— (3.22)

0S 2AS

d%c _ Gl ¥Cig _2Ci+1,j

0s? AS? (3:29)
C..y —C,

ac =y (3.24)

ot At

e aplicando o método das diferencas finitas, oistgistema de equacdes algébricas é
obtido (Schwartz, 1977):

Cj=8;Cipj- B Clugj +CiCy (3.25)

emquei=123...,nej=0,123...,m. OApetros n e m representam 0 numero de
intervalos de integracéo parat e s, respectivaament
1 1 1

a, = (——rf jAt+—02j2Atj (3.26a)
1+r,At0 2 2
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b = 1- 0% At 3.26b

: 1+rfAt( : ) ( )

c, = 1 (ErfjAHlazjzAtj (3.26¢)
1+r1,At\ 2 2

A Eg. (3.25) é resolvida iterativamente partindaiset = T, dada pela condigé&o inicial do

problema, enquanto os valores@g sao calculados de forma recursiva.

O tempo de expiracdo T € dividido em n intervalm® @t =T /n, ao passo que o preco do

ativo basico S é suposto variar entre 0 e um vabximo $ux O espaco para a variagao

de S é dividido em m intervalos. Com isso, tem+s@ matriz de dimensdes m+1 linhas e
n+1 colunas de possiveis precos para a opcao, sgrdo preco corrente da opgao sera o
da data inicial na linha m. Assim, partindo-se daagdo de Black-Scholes (1973), Eq.

(3.20):

2 2
@+U—.sz.a—§+rf.sﬁ—rf.c:o (3.10)
. 27 oS 9s

dada pelas seguintes condi¢Bes de contorno:
c (S,T) = Max {S-K,0}.
c (0,t) = 0> o valor da opc¢éo é zero para uma ativo que vate ze
¢ (Sméx,t) = Smax-kK> o valor vale seu valor intrinseco a partir de @rapreco

0 ativo objeto.

A solugdo numérica do modelo de Black-Sholes sexapa da solugdo analitica, Eq.
(3.15), com o aumento no namero de intervalos tegiacao, ou seja, quando-n o e

m - c. O nimero de intervalos de integracdo deve sestigado a priori, uma vez que
intervalos muito grandes podem levar a oscilag@desomportamento da solugdo numérica

obtida, ou mesmo na ndo-convergéncia para umasolug

Como alternativa, pode-se utilizar o método deréifeas finitas implicito, o que elimina o

problema de convergéncia da solucdo mas, por tadoy torna um pouco mais trabalhosa
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a obtencdo da equacdo discretizada a ser resoN@de caso, a solucdo ndo mais sera
obtida de forma recursiva, mas sim através da ugdol numérica de um sistema de

equacoes algébricas.

3.1.2 - MODELO BINOMIAL

Uma outra metodologia utilizada na precificacampedes foi desenvolvido por Cekal.
(1979) e é denominado “Modelo Binomial”. Esta metodia supde que o preco do ativo
basico segue um processo binomial multiplicativo,periodos discretos, representado por
nés. O calculo dos valores da opcao pelo métodonbal é basicamente um processo de
resolucdo de arvores de deciséo, ou seja, caleutarslor presente pelo cenério futuro
analisando cada ponto de deciséo, para se deteraagio 6tima nestes pontos. A cada
intervalo de tempo, o pre¢o do ativo subjacent®@®ra assumir apenas dois valores, um
de u.S no cenéario de subida e outro de diminuicZ b cenario de descida. A

representacao do primeiro period9 & dada por:

u.S
s< > 1
d.s
to 1t
em que:

u = fator de subida do ativo S, que é funcéo datilidade e do retorno do ativo S.

d = fator de descida do ativo S, que é funcaoottilidade e do retorno do ativo S.
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O valor da opc¢édo de compra c, com preco de exer¢{ce vencimento no primeiro

periodo serda, entao:
u& Max (u.S-K,0)

46 Max (d.S-K,0)
to 1t

Da mesma forma que no modelo de Black-Scholgsrtfolio constituido de uma opcéo de
compra e dé unidades do ativo base devera oferecer um retomgode risco. Para isso,
o valor doportfolio no instante;tdevera ser o mesmo para o cenario de descidabaasu
ou seja:

uA.S-c,=dA.S-c,

Logo, obtém-se:
- Cu _Cd
(u-d)s

gue representa a variacdo no valor da opc¢do peiacéia do ativo basico, similar ao

(3.27)

método de Black-Scholes.

O custo doportfolio no momentogté dado por & - ¢. O valor de descida ou subida do
ativo basico em;t atualizado para o momentg devera ter o mesmo valor gortfolio.

Trazendo o valor de subida para 0 momegsgouma taxa livre de riscg tem-se:
SA-c=(SuhA-c,)e " (3.28)

onde T é a diferenca entreet,.

Substituindo-se na Eq. (3.28) a expressao pararontrado na Eq. (3.27),
- T T
c=|| d o, +| % e, | femT (3.29)
u-d u-d

42




No momento to ativo S, considerando uma taxa livre de riscpsera deSe"" . Sendo p

a probabilidade ficticia de subida do ativo S, Jkgra a probabilidade de descida do ativo

S. Para uma carteira livre de risco, no momenterh-se:

Se" = pu+(1-p)d (3.30)
Portanto, a probabilidade neutra ao risco sera:
T _
p=f d (3.31)
u-d
u- erf T
e 1-p= (3.32)
u-d
Substituindo as Egs. (3.31) e (3.32) na Eq.(329);se:
c=e""[pc, + - p)c,] (3.33)

Para a modelagem do comportamento do preco doe&tivom nimero maior de periodos,
o percentual de alta e baixa do ativo pode sedolatiravés de sua volatilidade, conforme

proposto por Coxt al. (1979), € dado pelas seguintes expressoes:

u= eg‘E (3.34)

t

d=e 'n (3.35)
em queg é a medida de volatilidade do ativo objeto, t émpo de vida da opcdoen e o
namero de intervalos em que se faz o ativo objetom®vimentar. Neste modelo,

considerou-se u = d simétricos.

A Figura 3.7 ilustra os movimentos do ativo objSte da opcdo de compra c para quatro

intervalos de tempo diferentes.
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\ f‘f-:: maH[S K0 c= max[ﬁ K.0 c=max([5-K_0)
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2
c=max[5d=K 0]
c= max[sd K .0]
o ﬁ"
c=max[5d-K.0]
4

c=max[5d 4 K..0]

Figura 3.7 - Estrutura do modelo binomial considdoaquatro intervalos de tempo.

O modelo Binomial pode facilmente ser modelado ema planilha eletronica e tem como
vantagem a possibilidade de precificar opcdes po émericana, visto que & possivel
avaliar a opcéo a cada periodo de tempo considerado

3.1.3 - METODO DE SIMULACAO DE MONTE CARLO

O método de Monte Carlo € uma técnica de simulagiaocastica que permite avaliar a
dispersdo esperada dos indicadores econdmicos gjetpde investimento. O método

baseia-se na geracao de nimeros aleatérios, obtiiadir de curvas de probabilidades das
variaveis do projeto, com base nas quais se efetemperimentos e se produzem

distribuicdes de probabilidade dos indicadores @cocos. A aplicagdo do método de

Monte Carlo consiste em:
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- Identificar as variaveis relevantes, ou seja, apuglue causam maior impacto
nos indicadores econdmicos do projeto.

- Avaliar a existéncia de correlacbes entre as veigakelevantes do projeto e
quantifica-las.

- Estimar as distribuicdes de probabilidade para caddavel relevante
(investimento, custo da matéria-prima, preco delagousto operacional etc.).

- Selecionar e combinar os valores para as diveraaaveis relevantes do
projeto.

- Calcular os indicadores econémicos.

- Repetir o processo varias vezes, de modo a gdtarcdo de probabilidade do

indicador econdmico do projeto.

O método foi utilizado pela primeira vez por Boyl977), para o calculo de valor de
opcéo, sendo conduzido simulando-se milhares d&iy@is valores da opgéo c, variando-
se aleatoriamente os valores das variaveis indepgesl E necessario uma grande
guantidade de numeros gerados aleatoriamente patar suma precificagdo com boa
preciséo, o que é feito mediante o uso de comprgado

A simulacdo apenas descreve o risco em forma debdigsdo de probabilidade, o que
permite verificar o potencial de perda e de ganbigmbjeto. A simulacdo ndo otimiza a
acdo gerencial quando hé& incertezas. Para a adé@ispcdes reais, o método de Monte
Carlo gera a curva de distribuicdo do VPL. A padissta, estima-se a volatilidade do
projeto, permitindo, assim, a construcao da ardereventos, que apresenta o conjunto que
0 ativo subjacente sujeito a risco, que no casandéluxo de caixa € o VPL, pode assumir

ao longo do tempo.
Na Figura 3.8 € apresentada uma curva de distédbude probabilidade gerada a partir de

uma simulacdo de Monte Carlo. A curva foi geradazahdo o software Crystal Ball

versao 5.5.
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Forecast: VPL complexo ( 12%, 15 anos)
1.000 Trials Frequency Chart 994 Displayed
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Figura 3.8 — Curva de distribuicdo de probabilidgeeda a partir de simulacédo

de Monte Catrlo.
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4 — PRODUCAO DE PROPENO E POLIPROPILENO E SUAS APLICACOES

4.1 — PRODUCAO DE GLP NA REGAP

O propeno produzido nas refinarias de petréledndo das Unidades de Craqueamento
Catalitico Fluido e Coqueamento Retardado. Essegapnente, apos ser produzido nessas
Unidades, encontra-se incorporado na corrente de lGfiefeito de Petroleo (GLP),
também conhecido como gas de cozinha. E importalientar que o GLP constitui um
dos produtos mais importantes das Unidades citpala@sfins combustiveis. Um esquema
da producédo de GLP na REGAP é mostrado na Figlira 4.

Petrdleo Unidade de

_' Destilacao

Atmosfénica

GLP & rendimento

Cormosivo 1.5% volume sLp ESEETP

Gasdleo | Unidade de rendimento
il Craqueamento 27% volume Mercado
Catalitico A Gas Cozinha

22% wolume

GLP propeno
Reziduo rendimento
de Yicuo | Unidade de 9% volume
—lie] Coqueamento
Retardado

Figura 4.1 - Esquema de Producéao de GLP na REGAP.

A REGAP possui duas Unidades de Craqueamento @atak uma Unidade de

Coqueamento Retardado, ambas produtoras de GLRor@@nse observa na Figura 4.1, os
rendimentos de GLP comumente obtidos nas Unidade€rdqueamento Catalitico e
Coqueamento Retardado sédo de 27% e 9% em voluapecteramente. Os teores tipicos

de propeno contidos no GLP produzidos por essamdes sdo, respectivamente, de 24% e
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12% em peso. Além dessas unidades, a REGAP pasdai duas Unidades de Destilacdo
Atmosférica, com rendimento em torno de 1,5% enumwel de GLP, isento de propeno.
Este produto é denominado de GLP corrosivo, sendoa@o para as Unidades de
Craqueamento Catalitico para tratamento. Assimg &GLP produzido na REGAP, com

composicao tipica apresentada na Tabela 1.1, @dmyara as esferas de armazenamento.

Atualmente, existe na REGAP uma proposta para@ugém de propeno que demanda um
investimento na implantacdo de uma Unidade Seperade Propeno, tendo como
alimentacdo ou matéria-prima, o GLP armazenado esdésras. Além disso, existe a
possibilidade de implantacdo de uma Unidade deueémlde Polipropileno a partir do

propeno gerado. O esquema dessas unidades podsteera Figura 4.2.

Ezfera de
Propeno
Propeno Unidade de
Produgao de
Polipropileno
Esfera
de GLP
Propano — HF_.!l-::ad_u
carga Unidade de para GLP polipropileno
Separacao de
Propeno
Butanos e Esfera
Butenos de GLP
para GLP
Mercado
Gas Cozinha

Figura 4.2 - Esquema proposto para producéo despeoop polipropileno na REGAP.
O investimento na Unidade de Separacdo de Propmie efetuado exclusivamente pela

Petrobras. No entanto, o investimento na Unidad@rdeucéo de Polipropileno poderia
ser feito integralmente pela Petrobras ou por artypresa, ou ainda em regime de parceria
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com empresas que operem no mercado de polimeros. déscricdo dos principais
processos empregados atualmente na producao iatldstpolipropileno é apresentada no
Apéndice A.

4.2 —DESCRICAO DA UNIDADE DE SEPARACAO DE PROPENO PROPOSTA
PARA A REGAP

O projeto da Unidade de Separacédo de Propeno (ldS&taborado no Centro de Pesquisas
da Petrobras (CENPES), comprovado centro deteatteahologia para diversos processos
na area de exploragédo, producéo e refino de pefrédlém de petroquimica. No Brasil,
podem ser citadas as seguintes refinarias que moaoten Unidades de Separacdo de
Propeno com projetos desenvolvidos pelo CENPESn&& Duque de Caxias (REDUC),
no Rio de Janeiro, Refinaria Landulfo Alves de Ma& (RLAM), na Bahia e Refinaria de
Capuava (RECAP), em Sao Paulo. A tecnologia lieeteci pelo CENPES ja € considerada
madura, com baixo risco tecnolégico. O fluxogramagpbcesso da Unidade de Separacédo

de Propeno proposta para a REGAP é apresentdeigura 4.3.

49



Figura 4.3 — Fluxograma de processo simplificadb/d@ade de Separacdo de Propeno.
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A Unidade de Separacdo de Propeno consiste deoquiférentes secdes de destilacéo:
despropanizacdo, deetanizacdo e separacao de @imo@eno, além de uma secdo de

tratamento caustico.

O GLP proveniente da esfera de carga, com commosigastrada na Tabela 1.1, é
preaquecido no permutador de calor 70-E-O1 e eoavata a torre despropanizadora
70-C-01. Na torre 70-C-01, o GLP é separado em doasntes: (1) a corrente de fundo,
denominada de corte C4, constituida principalmdatiso-buteno, 1-buteno, cis-2-buteno,
iso-butano e n-butano que, apds preaquecer a c¢irgalP no permutador de calor
70-E-01, é resfriado no 70-E-02 e enviado parar@&sie GLP, e (2) a corrente de topo,

denominada corte C3, constituida principalmentetdeo, propano e propeno.

O controle da coluna despropanizadora € feito deeira tradicional. A temperatura da
coluna é controlada pela admisséo de vapor novegfer de fundo, 70-E-04, e a presséao da

coluna é controlada por um desvio do gas quenteattdensadores de topo 70-E-03 A/B.

O teor maximo da soma de isobuteno, 1-buteno,-bigt&no e demais hidrocarbonetos
pesados no corte C3 devera ser de 0,1% molar.cBstmle é feito através da andlise do
liquido de refluxo do topo com alteragdo na vazéaeafluxo. Quanto maior a vazéo de
refluxo, melhor a separagéo e consequentementerraezancentragéo de hidrocarbonetos
pesados (C4+) na corrente de topo. As bombas lixeeddo as 70-P-01 A/B. O corte C4
tem sua especificacdo méaxima controlada em 1% mdkr propeno e demais
hidrocarbonetos mais leves (C3-). O controle desteentracdo maxima é feito atraves de
alteracdo na temperatura da coluna, a partir doltae® de um analisador em linha
instalado na corrente de fundo (corte C4). O o6& enviado para armazenamento como
GLP.

Através das bombas 70-P-02 A/B, o corte C3 de épeoviado para a secdo de tratamento

caustico, onde serdo removidas as impurezas aoidgagasos de tratamento 70-V-03, 04 e

05. As principais impurezas acidas presentes sfmdrde gas sulfidrico, dissulfetos e
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mercaptans. O tratamento é realizado utilizands detagios de tratamento caustico nos
vasos 70-V-03 e 70-V-04, seguido por uma lavagem &gua no vaso 70-V-05. A solugéo
de soda caustica & misturada com a corrente C3renrarzdo volumétrica de 0,25 em cada
estagio. Na lavagem com 4gua é mantida a mesma eaté&e agua e hidrocarboneto. O
tratamento da corrente C3 diminui a concentraci@&lrde soda caustica no primeiro vaso.
A solucao precisa ser recomposta quando a concéontide NaOH cai abaixo de 4% em
peso. O procedimento recomendado é descartar 70%oldgdo caustica contida no
primeiro vaso e transferir a mesma quantidade de;&o cdustica do segundo para o
primeiro vaso. O volume de soda do segundo vascuperado adicionando uma solucao
de soda 2Be. No vaso de lavagem com agua, a soda eventuampessente na corrente
C3 é removida com agua. Quando a concentracdod#ersbagua atinge 2% em peso, a
agua precisa ser trocada. A troca desta agua & de#ives da substituicdo de 70% do

volume de agua no vaso por agua fresca.

Apds o tratamento caustico, o corte C3 é preaqaewdpermutador 70-E-05 e segue para
alimentacdo da coluna deetanizadora (70-C-02). Ac&a desta torre € promover a
separacao entre os componentes leves do corte €&anoy eteno e etano) e os pesados
(propeno e propano).

A corrente de topo da torre deetanizadora € ca@etadvaso 70-V-06, apos ser condensada
parcialmente no condensador a agua 70-E-06 A/BasA fiquida deste vaso retorna como
refluxo para a torre deetanizadora e a fase gasosatituida pelos hidrocarbonetos leves,
€ enviada para um segundo condensador (70-E-08) apds ser totalmente condensada, €
encaminhada para a corrente corte C4 (correnteud@ofda torre 70-C-01) para ser

armazenada como GLP.

O controle de pressédo na torre 70-C-01 é feitoamldo-se o gas leve do vaso de topo 70-
V-06 para o sistema de tocha comum da refinaniayé de uma vélvula controladora de
pressdo localizada apos o resfriador 70-E-08. Ewmtgrole deve ser feito de maneira a

garantir um maximo de 100 ppm molar de etano neect® de fundo da torre (propeno e
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propano). Para tal, faz-se um balanco de massaarangp a quantidade de etano + eteno
gue é fracionado pelo topo da coluna 70-C-01 eaatglade presente na corrente de topo
da coluna 70-C-02. Esta comparacao define a neegside calor para o fracionamento,
atuando na vazao de vapor que alimenta o refervé@eE-O7 da coluna 70-C-02,

controlando a temperatura da torre.

A corrente de fundo da coluna 70-C-02 é resfrianlpermutador 70-E-05 e, em seguida,
enviada para a coluna separadora de C3 (70-C-08¢ se da a separacao entre propeno e
propano. A corrente de propeno sai pelo topo (fraigais leve) e a de propano, pelo fundo
(fracdo mais pesada). A coluna 70-C-03 utiliza pmfeacionamento o que se chama de
bomba de calor. O gas de topo da coluna é commrimoccompressor de propileno (70-K-
01) aguecendo-se e, em seguida, cede calor nogeddees 70-E-09 A/B da coluna 70-C-
03, condensando parcialmente. O controle do frao@mto é baseado no balanco de massa
de propeno, comparando a vazdo massica de propersagpelo fundo da coluna 70-C-02

com o valor que sai pelo topo da coluna 70-C-03.

O produto de fundo (propano) tem a especificac@tralada em, no maximo, 1% molar de
propeno. O propeno, produto de topo, tem sua ctragéo controlada em no minimo
99,5% molar e no maximo 10 ppm em peso de aguad®avbaixa dindmica de resposta
da coluna separadora de C3, seu controle prioriz@anco de massa mantendo a vazao do
propeno e do propano no minimo igual as quantidadesentes na carga da coluna. O
analisador de propano na corrente de propeno defeedensado do refervedor/razao de
refluxo, regulando o calor do refervedor para minana perda de propeno no propano

produzido.
O propano produzido pelo fundo da coluna 70-C-08eper enviado para esferas de GLP

ou ser armazenado isoladamente como gas propardengo@ ser vendido como

combustivel industrial especial.
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O propeno (grau polimero), antes de ser enviadm p&stocagem, recebe um tratamento
chamado de polimento a fim de eliminar impurezascppalmente arsina e COS, medido
pelo enxofre total menos a quantidade d8 E mercaptans. O projeto desse sistema nao é

executado pelo CENPES, sendo licenciado por out@esa de tecnologia.

Existe, ainda, o vaporizador dos drenos, 70-E-1#, apleta todos os drenos liquidos da
unidade com o objetivo de vaporiza-los e aquecélutes de serem enviados para o
sistema de tocha comum.

4.3 — CARACTERISTICAS DO PROPENO A SER PRODUZIDO NAREGAP

Os produtos da Unidade de Separacédo de Propen@adente C4, propano e propeno. A
corrente C4 devera ter, no maximo, 1% molar de coraptes leves e sera enviada para
armazenamento como GLP. O propano produzido, coempureza minima de 99% molar,
podera ser comercializado como propano industtiadey incorporado ao GLP, juntamente
com a corrente C4. O propeno, grau polimero, aptaseuma pureza minima de 99,5%

molar e um maximo de 10 ppm em peso de agua.

Segundo Maccann (2000), a especificacdo tipicardpepo comercializado com elevado

grau de pureza é mostrada na Tabela IV.1.
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Tabela V.1 - Especificagcdo comercial do propenag¢bhmm, 2000).

Componente Limites Grau quimico Grau polimero
Propileno Minimo 94%p 99,5%p
Propano Méaximo 5.5%p 0,5%p
Etano Maximo 0.5%p 0,5%p
Etileno Maximo 0.5%p 50 ppm peso
C4 Méaximo 0.1%p 50 ppm peso
Acetileno/Propadienp Méaximo 15.0 ppm peso 10 ppm peso (1
(MAPD)

Enxofre Méaximo 10.0 ppm peso 5 ppm peso
Agua e metanol Maximo (3) 1 ppm peso (3)
CO, Méaximo - 1 ppm peso
CcO Méaximo - 0,5 ppm peso
COS (2) Maximo - 0,1 ppm peso
Oxigénio Maximo - 1 ppm peso
Hidrogénio Méaximo - 1 ppm peso

Notas: (1) O maximo de 5 ppm é o que prevalecadizp.

(2) COS medido como enxofre total mengSte mercaptans.

(3) Teores maximos analisados no cliente final.

A diferenca primaria entre o propeno grau quimigpaa polimero reside no conteudo de
propano e nos tracos de contaminantes, dentreais, tp a preocupacao com a quantidade
de metilacetileno e propadieno (MAPD) presente mopgno quando se pretende obter o

propileno grau polimero.
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4.4 — DADOS DE MERCADO DE PROPENO PRODUZIDOS NO PAS

As refinarias produtoras de propeno na Petrobras &L AM (Refinaria Landulfo Alves,
de Mataripe), localizada no estado da Bahia, a REOBefinaria Duque de Caxias)
localizada no Rio de Janeiro e a RECAP (Refinagi&dpuava), localizada na Grande Sao
Paulo. A Unidade de Separacdo de Propeno da RE@édpera o propeno do GLP
produzido na prépria Unidade de Craqueamento @etalie nas Unidades de
Craqueamento Catalitico e Coque da RPBC (Refilmesidente Bernardes de Cubatédo),
localizada em Cubatdo-SP. As capacidades de prodiggpropeno em cada uma dessas
unidades podem ser visualizadas na Tabela IV.2.

Tabela IV.2 - Capacidade de producéo de propencefiasrias da Petrobras.

Refinaria Capacidade projeto (t/a)| Producéo (t/a) — ano 2002
RLAM (BA) 212.000 104.000
REDUC (RJ) 140.000 105.000
RECAP/RPBC (SP) 145.000 145.000 (*)

(*) A unidade entrou em operacgao no inici®@83 (producéo prevista).

O potencial de producdo de propeno nas outrasarefsrda Petrobras s&o mostradas na
Tabela IV.3.
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Tabela IV.3 - Potencial de producéo de propenaefasarias da Petrobras.

Refinaria Potencial de producéao (t/a)
REVAP (Refinaria do Vale do Paranaiba — $P) 140.000
REPLAN (Refinaria do Planalto — SP) 200.000
REPAR (Refinaria do Parana — PR) 120.000
REFAP (Refinaria Alberto Pasqualini — RS) 110.000
REGAP (Refinaria Gabriel Passos — MG) 93.000

Dentre estes projetos, 0 Unico que estd em faserd#grucdo é o da REFAP, previsto para

entrar em operacdo no ano de 2005. Este projetaldoancado pela existéncia do poélo

petroquimico do sul, grande consumidor de maté&nmgppetroquimica.

Na Tabela IV.4, sdo apresentados dados das dempigesas produtoras de propeno no

Brasil. Ressalta-se que, processos de producédoogerm nas centrais petroquimicas sao

totalmente diferentes dos processos das refinaltagpetrdleo, ou seja, o propeno é

produzido atraves da pirélise de nafta petroquiroicdo gas natural.

Tabela V.4 - Producéo de propeno nas Centrai®@gtmicas do Brasil.

Empresas Capacidade | Producéo (t/a)
projeto (t/a) ano 2002
Copesul (Companhia Petroquimica do Sul — RS) 581.00 514.800
PQU (Petroquimica Unido — SP) 250.000 203.000
Braskem (BA) 560.000 464.500

Esta prevista, para 2005, a entrada em operacRood@olimeros, localizada no Estado do

Rio de Janeiro, com uma producao estimada em 6@£00
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Considerando os niveis de produgcdo de 2002, eimddua Unidade de Producdo de
Propeno da RECAP/RPBC, a oferta nacional de propenBrasil no ano de 2003 foi de

354.000 t/a oferecidos pela Petrobras e 1.182.20@dlas outras centrais de matérias-
primas petroquimicas, totalizando 1.536.000 t/@rd@eno. A implantacdo da Unidade de
Producéo de Propeno na REGAP, com capacidade dagdm de 93.000 t/a, aumentaria
em 23,5% na oferta de propeno pelas refinariaettalitas.

4.5 — OUTROS PRODUTOS QUIMICOS OBTIDOS A PARTIR DO PROPENO

A importancia do propeno nao se limita a produgégalipropileno. Outros produtos que

podem ser obtidos com demanda mundial séao:

- Acrilonitrila (ACN) — € matéria-prima para dois gdes produtos da
industria de fibras: nylon e fibras acrilicas. A @ produzida atraves da

reacdo do propeno com amonia e ar, de acordo deon @.1):
C,H; +NH +150, - C,H,N +3H.,0 4.1)

- Cumeno, fenol e acetona — cumeno é produzido peplélacdo do benzeno
com propeno grau quimico (Eq. 4.2), enquanto quelfe acetona sao

obtidos a partir da oxidagédo do cumeno em faséliqgiiEq. 4.3).

C,H, +C,H - CH,, (4.2)
C,H,,+0, - C,H,OH +C,H,0 (4.3)

- Oxido de Propeno — usado para a producéo de pol@isretano. Quando
reagido com isocianatos, os polidis produzem espidenaretano rigidas e

flexiveis.
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- Eteres diversos como propil propianato, iso-praédr, propileno glicol,
butil éter, PBT (Propileno glicol t-butil éter),qpileno glicol monoetil éter,
propileno glicol monometil éter, propileno glicaril éter, que constituem
produtos com crescente demanda no uso em tintisag@j®es quimicas,

adesivos e vestimentas.

- n-butanol — usado como solvente ou como matériagpgara a producao de
butil e metil acrilatos.

- Acido acrilico (AA) — o maior mercado de AA é paamaproducdo do
polimero super absorvente (SAP). Produzido via apé@d catalitica do

propeno em fase gasosa, de acordo com a seguudegen

C,H,+0O, - C,H.O+3H,0 (4.4)

- Isopropanol/Acetona — séo utilizados para finsatos.

- Atatic polypropylene (APP) — usado como polimero constituinte em adssivo
derretidos a quente e laminagcOes especiais. Toadiohente esse material
era subproduto da producdo do homopolimero PPetanto, nos ultimos
anos, a tecnologia de catalisadores e o melhoratenda producdo estao
reduzindo sua producdo, enquanto que o mercadale®vas quentes de

metal e algumas outras aplicacdes tém crescidincamente.

Na Tabela IV.5 séo apresentas as principais apésage propeno no mundo (Seminario de

Posicionamento Estratégico de Downstream, 2002).
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Tabela IV.5 - Principais aplicagdes do propeno nado.

Aplicacdo %
Polipropileno 52
Acrilonitrila 11
Oxido de propeno 8
Oxi-alcoois 8
Cumeno 6
Poligases quimicos 4
Alcool isopropila 3
Acido acrilico 3
Outros 5

4.6 — DADOS DE MERCADO DE POLIPROPILENO

O polipropileno representa atualmente 23% da deenandhdial de resina, totalizando 32,3
toneladas métricas. Polietileno € o polimero conon@demanda mundial de commodities
no setor petroquimico, representando 45%. A demanohalial de polimeros é mostrada na

Tabela IV.6 (Seminéario de Posicionamento EstratédeeDownstream, 2002).
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Tabela IV.6 - Demanda mundial de polimeros

Polimero % demanda mundial
PP — Polipropileno 23
PVC — Cloreto de Polivinila 20
HDEP — Polietileno de alta densidade 17
LLDPE - Polietileno linear de baixa densidafe 10
LDPE - Polietileno de baixa densidade 12
PET — Polietileno Tereftalato 6
OS - Poliestireno
Outros 4

As empresas consumidoras de propeno no Brasilrespgctivos produtos obtidos através
deste sdo mostrados na Tabela IV.7 (Seminario d&ciBeamento Estratégico de

Downstream, 2002).
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Tabela IV.7 - Empresas consumidoras de propenoasilB

Empresa Produto Capacidade | Consumo de Coeficiente de
instalada (t/a) | propeno (t/a) consumo
ano — 2002 | ano-2002 | (tde produto/tde
propeno)
Dow Chemical Oxido de propeno 250.000 200.000 0,80
Acrinor Acrilonitrila 87.000 96.000 1,10
Ciquine Alcoois 120.000 78.000 0,65
Polibrasil Polipropileno 450.000 127.000 1,016
Unipar Cumeno 167.000 70.000 0,42
Nonenos, tetrdmerp  25.000 25.000 1,00
DSM EPDM 31.000 8.000 (*) 0,35
Ipiranga Polipropileno 150.000 152.000 1,016
Braskem Polipropileno 450.000 457.200 1,016
Polietileno 5.000 5.000(*)
Co-polimero
TOTAL - 1.557.200 -

(*) mantidos os consumos do ano de 2002.
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4.7 — TECNOLOGIAS PARA A PRODUCAO DE POLIPROPILENO

No apéndice A, sdo apresentados os licenciadordecdelogia e suas respectivas rotas
tecnologicas para a producdo de polipropileno. dasénte, os fatores descritos abaixo,

determinam a selecdo de um ou outro processagan@ucao de polipropileno:

- Grau de maturidade da tecnologia. O investidorisenade a tecnologia esta
consolidada o bastante para ndo correr riscos lteginos. Geralmente quem
usa uma nova tecnologia é o proprio licenciador lema nova instalacao
proprietaria, ap0s exaustivos testes em plantastopil Dificimente um
comprador de tecnologia adquire uma tecnologia w@@ esteja madura o
suficiente. Ao mesmo tempo, o comprador ndo adquitedecnologia que esta

se tornando obsoleta.

- Custo operacional da tecnologia. Constitui um fdeterminante para a selecao

da tecnologia. Esse custo € medido pela quantidedgilidades que a Unidade
de Produgcdo consome, tais como: vapor, energiaicalétagua, insumos

quimicos, catalisador etc.

- Custo deroyalties e licenciamento da tecnologia. Cada tecnologialreama

compensacao financeira, denominadgelties, paga anualmente em funcdo da
producéo da unidade operacional. Essa compensagicdira € motivada pelo
custo do desenvolvimento tecnoldgico do proceskamaAlisso, € pago um valor
de licenciamento para o uso da tecnologia. Depeludda tecnologia, esse fator

pode pesar na decisao de escolha.

- Custo de investimento. Esse fator € muito impoetawat escolha da tecnologia.

Ha diferencas significativas de investimento emiseprocessos na montagem

das unidades, em funcdo das complexidades envedis como: mecanica,
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controle e instrumentacdo, montagem, elétrica stoagéo civil, que certamente

refletirdao em um maior ou menor investimento.

Confiabilidade operacional. Considera-se no estabaknto do fluxo de caixa

do projeto uma receita advinda da venda da proddgamidade. Para que essa
receita operacional se realize é necessario quermlogia garanta um fator
operacional preestabelecido. Esse fator € restntar selecdo de uma ou outra

tecnologia.

Atendimento a requisitos da legislacdo ambientdkdhologia devera atender a

requisitos legais estabelecidos pelo 6rgdo ambiel#aonde a unidade sera
instalada. Esses requisitos sdo necessarios paldesea licenca de operacao da
unidade. O 0Orgdo ambiental estabelece requisitdatives a emissdes

atmosféricas, descartes industriais, ruido, gratusde para a comunidade etc.
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5 - METODOLOGIA DE ANALISE DAS OPCOES ESTUDADAS

5.1 — DEFINICAO DO ESTUDO DE CASO

A opcéo real analisada nesta dissertacdo de megradle espera ou diferimento, ou seja,
determinar se € melhor investir agora ou adiarvestimento para a implantacdo de um
complexo industrial para a producdo de propeno lgrppileno em Betim-MG. O
momento Otimo(timing) de exercicio da opcdo de investir € um dos maitantes
problemas na pratica e na teoria de investimenboirsterteza, pois muitas vezes tem-se
projetos que, embora possuam um VPL positivo, & ssificientemente lucrativos no
momento, ou seja, 0 beneficio da espera € maiguda beneficio da decisédo de investir
imediatamente. Isto ocorre quando a incerteza ecmade a liberdade de escolha séo
elevadas. Quanto maior a lucratividade do projetenomento inicial, menor o beneficio
da espera. Como ja observado anteriormente, nemfestimento é do tipo agora ou
nunca, ou seja, pode-se aguardar novas informggiasa sua realizacdo frente a incerteza

econdmica.

Os valores de mercado do propeno e polipropilenars@rtos, isto €, a receita obtida pela
venda desses produtos é funcdo do preco de meadoadwodutos, que flutua em funcéo da
oferta e procura desses recursos, que € dependesteacontecimentos politicos e
macroecondmicos como recessao, expansao econ@midbtos internacionais, cartéis etc.
Ciente dessas incertezas, a medida da volatilid@dereco do GLP e polipropileno é
crucial na valorizacdo de oportunidade de investtmeOs precos de mercado de GLP e

polipropileno séo fortemente correlacionados cgonego do barril de petroleo.

5.2 - METODOLOGIA ADOTADA

Para a analise do estudo de caso realizado nab#dhto, utilizou-se inicialmente o método
de simulacdo de Monte Carlo para a estimacdo datinaddde do projeto. As entradas

adotadas para a simulagdo foram as incertezas ajetqrsendo gerada uma curva de
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distribuicdo de probabilidade para o valor presditf@ido do projeto. Para executar a

simulacéao, utilizou-se o software Crystal Ball @&$.5, licenciado para a Petrobras.

As seguintes incertezas foram modeladas:
- Custos variaveis, em funcdo do preco da matéragriou seja, preco da
tonelada do GLP,
- Receita bruta, que € funcédo do preco de venda atufw, ou seja, preco da
tonelada de polipropileno, e
- Valor dos investimentos nas unidades de separaggmapeno e producédo de
polipropileno.

Uma vez conhecidas as incertezas associadas ato effucaso em questdo, o segundo
passo adotado foi a construcdo de uma arvore deosydevando-se em conta um conjunto
de incertezas combinadas que influenciam a vaatk do projeto definidas acima.
Considerou-se que as mdultiplas incertezas queeinéiam o valor do projeto podem ser
combinadas por meio de uma andlise de Monte Caro,uma Unica incerteza: a
distribuicdo de probabilidade do VPL do projeto. ptbcesso de combinar todas as
incertezas em um Unico resultado do projeto rece@me de “abordagem consolidada da
incerteza”. Para isto, € necessario definir o watler de confianca e uma distribuicdo de
probabilidade para cada incerteza associada aetpréjma das maneiras mais simples de
definir tais intervalos é a utilizacdo de dadosdnisos ou até estimativas subjetivas feitas
por executivos e especialistas na area. Para eemeesstudo, utilizou-se os dados
histéricos dos precos do GLP e polipropileno, alédm curvas de distribuicdo de
probabilidade para os investimentos nas unidadesepl@racdo de propeno e producdo de
polipropileno.

Assim, a partir da estimativa da volatilidade, noorse a arvore de eventos, que apresenta

0 conjunto que o ativo subjacente sujeito a risadepassumir ao longo do tempo. Um

exemplo de arvore de eventos € a arvore binomsairide no item 3.1.2.
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O terceiro passo foi determinar as decisdes gexsneiserem tomadas nos nos das arvores
de eventos, para transforma-la em uma arvore dedde\ arvore de decisbes mostra 0s
retornos das decisfes 6timas, condicionadas a;8d8 que se apresentam. Portanto, 0s

retornos sao funcdes da opcdo ou opc¢des que dstdtaedo valorar.

Uma outra maneira para se determinar a volatilicdbd®PL, seria assumir o Movimento
Geométrico Browniano (MGB) como processo estoodsfiara 0 mapeamento das
probabilidades dos precos do GLP e polipropileno lamgo do tempo, conforme

apresentado no capitulo 3.

ds

S

=udt+o0.dz (B.4

Se 0s pregos seguem um movimento geométrico Browrfigs), isso implica na seguinte

equacao em tempo discreto:

IN(S) =a+In(§.) +&, (5.1)
em que:

S = preco do ativo no momento t
S., = prego do ativo no momento t-1

& = distribuicdo Normal (05%/N), onde N é o periodo de coleta dos dados

A variancia deg, € igual a variancia ddr((S) —In(S_,)) que € igual &%IN. Isto implica

que a variancia é dada por:

o2 =NVAR[In(S/5.,)] (5.2)
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Deste modo para se calcular para calcular a vidiadié no MGB, basta calcular a variancia

de In(S,/S_ ), multiplicar por 12 (para passar para varianciaagne extrair a raiz

guadrada.

O estudo de caso (projeto) analisado nesta dig8ertée Mestrado foi representado por um
fluxo de caixa. O desenvolvimento deste fluxo dexacdoi realizado adotando-se as
premissas apresentadas no “Manual de Analise Eamakde Projetos de Investimento”

da Petrobras.
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5.3 — PREMISSAS E RESTRICOES ADOTADAS PARA O DESENWLVIMENTO
DO FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa apresenta os valores dos bensficicustos do projeto dispostos em um
horizonte temporal, sem considerar a possibilidkd#nanciamento do projeto, de maneira
a se avaliar a rentabilidade intrinseca do mesmo.

O modelo adotado nesta dissertacdo esta represezgqdematicamente na Tabela V.1.

Tabela V.1 - Modelo de fluxo de caixa.

1- Receita Liquida de Impostos sobre Vendas (+)
2 — Custos Fixos )

3 — Custos Variaveis )

4 — Custos Logisticos )

5 — Lucro Bruto (1+2+3+4)
6 — Depreciagao )

7 — Valor Residual (+)

8 — Lucro Tributavel (5+6+7)

9 — Imposto de Renda e Contribuicdo Social )
10 - Lucro Liquido (8+9)

11 — Reversao da Depreciacao (+)
12 — Investimento )

13 — Variacéo do Capital de Giro O]
14 — Fluxo de Caixa Liquido (10+11+12+13)
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5.3.1 - PREMISSAS GERAIS

As consideracgOes gerais adotadas para a elabataghoxo de caixa foram as seguintes:

O fluxo de caixa foi desenvolvido em moeda constahblares americanos, sem

incluir o efeito da inflagcéo.

- Os periodos foram considerados pontuais, ou s®jastas receitas e despesas

ocorridas em um periodo foram consideradas numenendata.

- O periodo considerado foi anual, sendo o VPL catiupara o inicio do ano.

- O tempo de vida econdmica analisado foi de 18 aagsartir do inicio da
montagem das unidades, sendo que a operacdo déadd¥side Separacdo de

Propeno e Producéo de Polipropileno se dara nimidécquarto ano.

- O inicio do projeto das duas unidades, tanto dedadld de Separacdo de
Propeno, como da Unidade de Producdo de Poliprapiteorre no primeiro
ano (ano 01) do projeto. O tempo considerado pamajeto basico, projeto de
detalhamento, compra de equipamentos, montagegreperacao do complexo

sera de 3 anos.

- A depreciacao (item 6 da Tabela V.1) mostra a p@mgressiva do valor,
legalmente contabilizavel, dos ativos imobilizadoSonsiderou-se uma
depreciacdo linear de todo investimento no perideolO0 anos, a partir da

operacao da unidade.
- O valor residual dos equipamentos (item 7 da Ta¥dlafoi considerado como

10% do investimento e lancado no 18° ano do profmicseja, no fim da vida

econOmica do projeto.
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O capital de giro € o recurso necessario para anéiamento do ciclo
operacional do projeto, isto €, representa as BelEkes circulantes
identificadas desde a aquisicdo de matérias-pratgaa obtencao da receita pela
venda de produtos acabados. Para efeito de sicagio, adotou-se o valor do
capital de giro no primeiro ano de operacao conasao fluxo de caixa sendo
recuperado no ultimo ano. As variagbes anuais dutatade giro foram

consideradas iguais a zero em todos os anos.

O imposto de renda considerado foi de 25% e aiboigéo social de 8%, de
acordo com o Manual de Andalise Empresarial e Rypjele Investimento da
Petrobras (2003). Estes valores sdo os adotadaratiae de investimento dos
projetos do refino da Petrobras.

A taxa minima de atratividade (TMA), usada no dalao VPL, foi de 10,7%
ao ano. Este é o valor que esta sendo adotad®eetzbras em suas decisdes de

investimentos.

5.3.2 - INVESTIMENTO

O investimento total do empreendimento (item 1JZ alaela V.1) corresponde a
soma dos dispéndios a fim de colocar o projeto penagdo e de encerra-lo, tais
como: estudos de viabilidade, estudo do terrermefar basico, projeto de pré-
detalhamento, projeto de detalhamento, obras @gsisicdo de equipamentos,
montagemyoyalties, licengas ambientais etc.

O investimento total considerado foi para o complede producédo de

polipropileno, ou seja, Unidades de Separacdo dapeRo e Unidade de
Producéo de Polipropileno.
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- Para a unidade de separacdo de propeno, a estirdatimvestimento é de US$
41,8 milhdes (fonte: Memorial descritivo MD-REGARGJ0/50/51-FEL1 rev
A). Foram considerados investimentos effisite e on-site, além do projeto
executivo, contingéncias e gerenciamento. O erstadestimativa é de -10% a
+20%. Para o investimento na Unidade de SeparagioPrdpeno, foi
considerada uma distribui¢éo triangular com osis¢ggicaracteristicas:

Valor mais provavel de investimento: US$ 41,8 meho
Valor minimo de investimento (-10%): US$ 37,62 rdédb
Valor maximo de investimento (+20%): US$ 50,16 ik

Na Figura 5.1 é apresentada a curva de distribuig@ogular do investimento na unidade
de separacao de propeno.

Investimento na unidade de propeno

3762 40,75 4389 47,02 50,16

Figura 5.1 — Distribuicdo de investimento na uneldd producéao de polipropileno
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Para a unidade de producéo de polipropileno, emattia de investimento é de
US$ 88,66 milhdes. O valor foi estimado a partircdaelacdo apresentada na
Figura 5.2. Os dados para confec¢do deste graficamf obtidos de fonte
confidencial interna a Petrobras. Esta estimatives@lada e apresenta erros
entre —30% a +50%.

Investimento Unidades PP x Capacidade
y = 0,4276x + 49,039

2 _
250 R“ = 0,9938

200 /
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Figura 5.2 — Investimento nas unidades de polipgopix capacidade.

Para a simulacdo de Monte Carlo, o investimentamdade de producdo de
polipropileno considerou uma distribuicdo triangulaom o0s seguintes
caracteristicas:

Valor mais provavel de investimento: US$ 88,66 Gekh

Valor minimo de investimento: US$ 62,06 milhde8%B3a menos)

Valor maximo de investimento: US$ 132,99 milh6€3%5a mais)

Na Figura 5.3 é apresentada a curva de distribuiidogular do investimento
na unidade de producéo de polipropileno.
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Investimento Unidade de PP

Mean = 94,57

62,06 79,79 97,53 115,26 132,99

Figura 5.3 — Distribuicdo de investimento na unaldd producéao de polipropileno

- Considerou-se que o investimento sera desembolszityés primeiros anos do
fluxo de caixa, de acordo com os seguintes peraent®0% (ano 1), 50% (ano
2) e 30% (ano 3). Esses valores séo percentuaiadadono Manual de Anélise

Empresarial e Projetos de Investimento da PetrqB43).

5.3.3-CUSTOS

- Os custos serao inerentes ao processo de prodtexd® 4 e 3 da Tabela V.1).
Os custos fixos sao aqueles que oneram o fluxail@ cmdependentemente do
nivel de producédo adotado. Ja 0s custos variageiscorrelacdo direta com o
nivel de producado, a exemplo de gastos com eneléidca, vapor, matéria-

prima etc.

- O custo da matéria-prima, que é um custo vari& elado pelo custo do GLP

gue produzira propeno, e em seguida, polipropileno.
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- Para o pre¢co do GLP a ser utilizado na simulacdotoa-se uma distribuicao
normal com valor médio de US$/ton 228,70 e deswddr§o de 75,71. A
distribuicao de probabilidade para o preco do Gakepser vista na Figura 5.4.

Preco do GLP (US%/t)

Mean =228,70

4,60 116,65 228,70 340,75 452,80

Figura 5.4 — Distribuicdo de probabilidade do prégdsLP.

- Os valores foram baseados na série histérica dgopde venda do GLP,
também chamado preco de realizacdo, fornecidosgpetade comercializacao
da REGAP. A série histérica do preco do GLP é amtesio na Figura 5.5.
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Figura 5.5 — Série histérica de preco do GLP.
- Os consumos especificos de utilidades consideradt® apresentados na
Tabela V.2.
Tabela V.2 - Consumo especifico de utilidades.
Unidade Separacao de Producéo de
Propeno (1) Polipropileno (2)
Energia elétrica — kWh 343 120
Agua de resfriamento —m 154 100
Vapor de baixa pressao — 1,9 0,1
Catalisador — kg 0 0,3

(1) Para cada 1.000 kg de propeno grau polimero prédduBiaseado no projeto do
CENPES - Centro de Pesquisas da Petrobras.
(2) Para cada 1.000 kg de polipropileno produzido (Maang¢2000).
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Os custos considerados para as utilidades estésempados na Tabela V.3.

Tabela V.3 — Custos de utilidades.

Utilidade Custo
Energia elétrica — US$/MWh 31,00
Agua de resfriamento — US$/m 0,0066
Vapor de baixa pressao — US$/t 6,73
Catalisador — US$/kg 15,00

Os custos fixos considerados sdo mao-de-obra deagfite e custos de
manutencdo. O custo anual médio da méao-de-obrpe@gio incluindo todos
0s encargos é de US$ 18000,00. A operacao dasdesidafeita em 5 turnos.
Para a Unidade de Separacdo de Propeno, consskerdwperadores e 0,25
supervisor por turno. Além da unidade de separdgdpropeno, 0 supervisor
atende outras unidades de processo. Para a Unidadd’roducdo de

Polipropileno, considerou-se 5 operadores e 1 sigoerpor turno.

O custo de manutencdo anual considerado pela Pstra@m suas analises

econdmicas é de 1,5% do investimento total.

A densidade méxima £gl;) do GLP para ser colocado no mercado consumidor é
de 0,56. O propeno € um constituinte de baixa dedsi presente no GLP.
Quando houver a retirada de propeno, devera segidar a densidade deste
insumo. Para isto, estima-se um recebimento viaviado de 34000 t/ano de
GLP de baixa densidade da unidade de processardentfas de Cabiunas,
localizada no estado do Rio de Janeiro, perteacemetrobras. Este custo sera
considerado custo logistico (item 4 do fluxo dexaaiTabela V.1). De acordo
com a area de comercializacdo da Regap (REGAP/€kgte considerado sera
de US$ 34,00 por tonelada de GLP transportado.
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Atualmente a REGAP néo consegue atender todo canheme GLP da regiao.
Com a retirada de 93000 t/a de propeno do GLPeeebimento de 34000 t/a de
GLP de baixa densidade de Cabiunas, este defiftiersoum acréscimo de
59000 t/a. Apesar da Petrobras ndo ser obrigadealzar esta reposicao,
considerou-se o transporte deste deficit no casfistico, pois € estratégico para
a Petrobras ndo perder o mercado de GLP da regid®,certa forma o projeto
estard gerando este deficit. O GLP sera trazidorethviaria da REVAP
(Refinaria do Vale do Paraiba), localizada na @dded Sado José dos Campos
(SP). De acordo com a area de comercializacdo dagR&REGAP/CM), o frete
considerado € de US$ 30,33 por tonelada de GLBpoatado. Este custo

logistico sera considerado no item 4 do fluxo deacélabela V.1).

5.3.4 - RECEITA

A Receita ou Beneficio Liquido sera gerada peladaedo polipropileno
produzido no complexo de producdo do polimero. tdmil da planilha do
fluxo de caixa (Tabela V.1), receita liquida de asfps sobre vendas,
considerou-se a receita anual da venda do poliprapmenos o custo anual do

GLP como matéria-prima.

Para o preco do polipropileno a ser utilizado rmautacdo, adotou-se uma
distribuicdo normal. Os valores calculados paraédiane desvio padrdo foram
baseados na série histérica de preco venda dorguilgno disponiveis no site
www.al cabrazl.net/polipropileno.htm. As cotacdes situam-se entre 0os anos de
1999 e 2004 colocados no porto de Houston, Texas-Ex$ precos estdo em
US$/libra e as variacdes do preco sao funcbeseatmmto barril de petréleo. De
acordo com o site, considerando o custo de nadagab, o preco colocado no
porto de Santos-SP no mesmo periodo ficou entr@, R$ e 5,10/kg. A série
histérica do preco do polipropileno é apresentadBgigura 5.6.
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PP Impact Copolymer - 5 year
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Figura 5.6 — Série histérica do preco do polipepil.

A partir da série historica dos pre¢cos do poligeom, foi gerada a curva de
distribuicdo normal do preco do polipropileno, s@mada na Figura 5.7. Esta curva
de distribuicdo foi usada para a simulacédo do VPBLlflako de caixa descontado,
apresentando média de US$/t 852,20 e desvio pdédré8,38.
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Preco do Polipropileno (US$/t)

Mean =852,20

587,06 719,63 852,20 984,77 111734

Figura 5.7 - Curva normal de distribuicdo do prdggolipropileno.

6 — RESULTADOS E DISCUSSAO
6.1 — FLUXO DE CAIXA DO PROJETO
Na Tabela VI.1 é apresentado o fluxo de caixa @gefwr desenvolvido em uma planilha

Excel, considerando-se as premissas e restrici¢adas para o presente estudo, conforme
apresentadas no item 5.3.
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18

Ano 1 2 3 4 5-13 14 15 16 17 18
1- Receita Liquida de - - - 100,3 | 100,3 | 100,3 | 100,3 | 100,3 | 100,3 | 100,3
Impostos sobre vendag

2- Custos Fixos - - - (4,07) | (4,07) | (4,07) | (4,07) | (4,07) | (4,07) | (4,07)
3- Custos Variaveis - - - (3,00) | (3,00) | (3,00) | (3,00) | (3,00) | (3,00) | (3,00)
4- Custo logistico - - - (2,82) | (2,82) | (2,82) | (2,82) | (2,82) | (2,82) | (2,82
5- Lucro Bruto - - - 90,40 | 90,40 | 90,40 | 90,40 | 90,40 | 90,40 | 90,40
6- Depreciacao - - - (16,60) | (22,20) | (5,50) - - - -

7- Valor Residual - - - - - - - - - 22,2
8- Lucro Tributavel - - - 73,80 | 68,20 | 84,80 | 90,40 | 90,40 | 90,40 | 112,60
9- Imposto de Renda € - - - (24,30) | (22,50) | (28,00) | (29,80) | (29,80) | (29,80) | (37,10)
Contribuigdo social

10- Lucro Liquido - - - 49,40 | 45,70 | 56,80 | 60,60 | 60,60 | 60,60 | 75,40
11- Reverséo da - - - 16,60 | 22,20 5,50 - - - -
depreciacéo

12- Investimento (44,10) | (110,90 (66,50) - - - - - - -
13- Variacao do - - - (17,30) - - - - - 17,30
Capital de Giro

14- Fluxo de Caixa (44,10) | (110,90| (66,50) | 48,70 | 67,90 | 62,40 | 60,60 | 60,60 | 60,60 | 92,70

‘018l04d op xR ap oxn|4 — T'|A BlaqeL



A planilha do fluxo de caixa do projeto mostrada Tabela VI.1 encontra-se

interrelacionada com varias planilhas dindmicasseaja, se alguma informacao contida em

uma planilha for alterada, automaticamente as lpamique utilizam aquela informacéao

serdo recalculadas. As planilhas desenvolvidas aasanulacdo do fluxo de caixa do

projeto sdo as seguintes:

Invest: Planilha na qual sdo inseridos os investiments Wnidades de Separacao de

Propeno e producdo de polipropileno, sendo realizadcélculo do desembolso do

investimento, apresentada na Tabela VI.2.

Tabela V1.2 — Planilha Invest

1,80

Investimento na unidade de propeno (MMUSS$) 4
Investimento na unidade de polipropileno (MMU$$) 180,00
Curva de desembolso no complegao 01| Ano 02| Ano 03
Percentual de desembolso do investimer26% | 50% | 30% total
Valor dembolsadad$44,36|$110,90 $66,54| $221,80
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C.Oper.Prop.: Planilha que calcula os custos fixos e variadaisinidade de separacédo de

propeno, apresentada na Tabela VI.3.

Tabela VI.3 — Planilha C.Oper.Prop.

Custo operacional da unidade de proj Unidade Custc
1- Energia elétric US$/ani 98886
2- Agua de resfriamen US$/ani 9452t
3- Catalisadc US$/an 0
4- Vapor US$/an: 118919:
Custos variave US$/an 227258!
5- Pessoa- Operaca US$/ani 20250(
6- Manutenca US$/an 62700(
Custos fixo US$/an 82950(
Consumo de Utilidades para cada 1000 kg de prodig&yopeno (projeto basico Cen,
1- Energia elétrica M\-h 343
2- Agua de resfriament- m3 154
3- Catalisado- kg 0
4- Vapcr —ton 1€
Consumo total anual considerando uma unidade de0X8d/an
1- Energia elétrica M\-h 3189¢
2- Agua de resfriament- m3 1432200
3- Catalisado- kg 0
4- Vapor-ton 17670(
5- Pessoal Operag
NUmero de operadores por tu 2
NUmerode supervisores por tur 0,2t
Total operadores por tur 2,25
NUmero de turnc 5
Total operadores 11,25
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C.Oper.PP. Planilha que calcula os custos fixos e varidgasunidade de producéo de
polipropileno, apresentada na Tabela VI.4.

Tabela V1.4 — Planilha C.Oper.PP.

Custo operacional da unidade de polipropi Unidade Custc
1- Energia elétric US$/an 34253!
2- Agua de resfriamen US$/an 6077:
3- Catalisadc US$/an 13811¢
4- Vapor US$/an 18590
Custos variave US$/an 72733
5- Pessoa- Operaca US$/an 54000(
6- Manutenca US$/an 270000(
Custos fixo US$/an 324000!
Consumo de Utilidades para cada 1000 kg de prodig&mlipropilenc
1- Energia elétrica kwWh 12C
2- Agua de resfriament- m3 10C
3- Catalisado- kg 0,1
4- Vapol—ton 0,3
Consumo total anual considerando uma unidade de0%8d/an:
1- Energia elétrica M\-h 1105(
2- Agua de resfriament- m3 920792:
3- Catalisado- kg 920¢
4- Vapor—ton 2762¢
5- Pessoal Operag
NuUmero de operadores por tu 5
NuUmerode supervisores por tur 1
Total operadores por tur 6
NUmero de turnc 5
Total operadore 30
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Custos Planilha com a base de dados dos custos espscifec producéo, apresentada na

tabela VI.5. Esta planilha somente € um banco deda

Tabela VI.5 — Planilha Custos.

1- Energia elétrica US$/MWh 31,00
2- Agua de resfriamento US$/m3 0,0066
3- Vapor de baixa pressao US$/t 6,73
4- Pessoal — Operacao US$/ano 180Q0,00
5- Manutencao US$/ano 1,5%
6- Catalisador US$/kg 15,p0

C.Logist.: Planilha que calcula os custos logisticos, aptaga na Tabela VI.6.

Tabela VI.6 — Planilha C.Logist.

Volume de GLP transportado para a REGAP 34000

Para correcédo de densidade (ton/ano)

Preco do frete (US$/ton) 34,00
Custo (US$/ang) 1156000

Volume de GLP transportado para a REGAP 5900(

Para atender mercado de GLP(ton/ano)

Preco do frete (US$/ton) 30,33
Custo (US$/ang) 1789470

Custo logistico total ( US$/ano) 2945470
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Receita Planilha que calcula a receita da venda de mgifgno menos o custo da matéria
prima, no caso, o GLP, apresentada na Tabela Weata planilha € que estdo as

informacdes do preco do GLP e do polipropileno.

Tabela VI.7 — Planilha Receita.

1- Preco do GLP (US$/t) $ 300,0
2- Preco do Propeno (US$/t) $ 600,0
3- Preco do Polipropileno (US$/t) $1.392,0
4- Consumo de GLP (t/ano) 9300d
5- Producao de propeno (t/ano) 9300(¢
6- Producao de polipropileno (t/ano) 92079
7- Custo GLP anual (MMUS$/ano) $ 279
8- Custo propeno anual (MMUS$/ano) $ 558
9 — Receita com a venda de PP (MMUS$/ano) $ 128,1]
10- Receita planta de propeno (MMUS$/ano) $ 279
11- Receita anual planta de PP (MMUS$/ano) $ 72,3]
12- Receita do complexo (MMUS$/ano) $ 100,2]
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NCG: Planilha que calcula a necessidade de capitgirdepara a operacédo do complexo

de producao de polipropileno, apresentada na Tabs&la

Tabela VI.8 — Planilha NCG.

Venda anuais de produtos finais(MMUS$) 128,17
Custo anual de matéria prima (MMUS$) 27,90
Impostos sobre vendas anuais (MMUSS$) 24,30
Tempo médio de recebimento da venda (dias) 30
Recebimento das duplicatas em 1 ano (MMUSS$) 10,68
Tempo para pagamento de matéria-prima(dias) 30
Pagamento das duplicatas em 1 ano (MMUS$) 2,325
Tempo médio de estocagem matéria prima (dias) 30
Valor de estoque de matérias primas (MMUSS$) 2,325
Tempo médio de estocagem produto final(dias) 30
Valor de estocagem do produto final (MMUS$) 10,68
Tempo de recolhimento de impostos(dias) 60
Impostos sobre vendas (MMUSS) 4,05
NCG (MMUS$) 17,31
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6.2 — ANALISE DE OPCOES REAIS

6.2.1 — CALCULO DA VOLATILIDADE DO VPL

Para se calcular a volatilidade do VPL, que é woasiubjacente ao risco, utilizou-se o
programaCrystal Ball. Na Figura 6.1 € apresentada a curva de distribulegarobalidade
do VPL apds 1000 iteracdes, atraves do método deteM€arlo, utilizando-se os
parametros assumidos no item 5.3. Resultados samethtambém foram obtidos para

simulacdes contendo 2000 iteragdes. O valor médima para o VPL foi de US$ 61,7

milhdes.
Forecast: VPL complexo ( 12%, 15 anos)

1.000 Trials Frequency Chart 981 Displayed

027 - 27

,020 14 I || 20,25
2 -
= -
- x]
4 014 135 <=
= =
=
& o7 | i 675 g

Mean = 61,7
,000 - ‘ -0
4
281 15,6 59,3 103,0 146,7
Certainty is 96,20% from 0,0 to +Hnfinity MIhes US$

Figura 6.1 — Curva de distribuicdo de probabiliddde/PL.

De acordo com o resultado da simulacdo de MontéoCarostrado na Figura 6.1, a
probabilidade do VPL ser maior que 0 €, no mometg®6,2 %. Logo, no momento atual,
0 investimento tem uma grande chance de ter onetoraior que a taxa minima de
atratividade adotada de 10,7%. Assim, os decisesémdo correndo um baixo risco se

resolverem investir no complexo de producao deppapileno.
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A volatilidade do VPL, medida pelo desvio padraoddsribuicdo, de acordo com a saida
da simulagédo de Monte Carlo é de US$ 34,6 milhBste valor corresponde a 56,1% em
relacdo a média. Sendo considerado um valor alimiilidade. Este resultado terd uma
grande influéncia no valor da opcdo de espera, quésito maior a volatilidade maiores

serdo as incertezas associadas ao projeto, maiorator da opcédo de espera. Na Tabela

V1.9 sdo apresentados os resultados estatisticesida da simulacéo.

Tabela VI.9 — Resultados estatisticos da simuldeadonte Carlo.

Resultado Valor
Numero de tentativas 1.000
Valor médio 61,7
Mediana 62,5
Desvio padréo 34,6
Variancia 1.197,8
Coeficiente de variabilidade 0,56
Valor minimo -44.8
Valor maximo 183,3
Faixa de valores 228,1
Erro médio padréo 1,09
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6.2.2 — CONSTRUCAO DA ARVORE DE EVENTOS

Para a modelagem do comportamento do ativo suli@eerrisco, o percentual de alta e de
baixa do ativo pode ser obtido através de suailidéate, conforme proposto por Cekal.
(1979), e apresentado no capitulo 3. Os parameéé&asibida e descida sdo obtidos através

das seguintes expressoes:

u= e”E (3.34)

t

d=e 'n (3.35)
em que,o é a medida de volatilidade do ativo objeto, t érago de vida da opcdo e n é o
namero de intervalos em que se faz o ativo objetonsvimentar. Como visto no item
6.2.1, a volatilidade do ativo objeto é 56,1%.

Considerou-se o tempo de vida da opcdo de 3 am®sacbrdo com o “Seminéario de
Posicionamento de Dowstream” (2002), todo o merdadsileiro de polipropileno estara
atendido em 2011 se forem instaladas todas as desdprojetadas. O excedente de
propeno soO teria mercado no exterior, 0 que fogelgeto deste estudo. O tempo de
projeto basico, projeto executivo, montagem e pe&racdo do complexo é de 3 anos.
Considerando o ano de 2005 como o0 ano zero, podxaeer a opcao de colocar

polipropileno no mercado no inicio dos anos de 22089, 2010 ou 2011.

O VPL inicial, de acordo com os resultados obtidostem 6.2.1, é de US$ 61,70 milhdes.
Este é o VPL obtido para a colocacédo do polipraopilao mercado no inicio do ano de
2008. O nuamero de intervalos de movimento do VPia & Este movimento, com as
probabilidades de ocorréncia, pode ser visualizaald-igura 6.2. Denominou-se o VPL
inicial de VPL(1). Adotou-se apenas dois cenariagyd® de cada cenario por ano,
resultando dois cenérios ao final do primeiro &@00), trés cenarios ao final do segundo

ano (2010) e quatro cenarios ao final do terceim(@011).
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2008 2009 2010 2011

VPL(4++)
P=0,125
VPL(3+)
P=0,25
VPL(2+) VPL(4+)
P=0,50 P=0,375
VPL(1) VPL(3)
P=0,50
VPL(2-) VPL(4-)
P=0,50 P=0,375
VPL(3-)
P=0,25
VPL(4--)
P=0,125

Figura 6.2 — Arvore binomial do VPL com as respetiprobabilidades de ocorréncia.
Considerando n = 3, t = 3 e volatilidade de 56,1% e utilizando as equacftes (3.34) e
(3.35), tem-se que os parametros de descida cdtsulséo: u = 1,75 e d = 0,57. Estes
parametros apresentam-se elevados, refletindo ealr da volatilidade.

6.2.3 — DETERMINACAO DO MELHOR MOMENTO DE INVESTIR

Utilizando-se os parametros de subida (u = 1,78&seida (d = 0,57) calculados, pode-se

construir a arvore binomial de eventos do ativojaénte ao risco, VPL. Na Figura 6.3

apresenta-se a arvore de eventos do VPL do pregétanvestigagao.
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2008 2009 2010 2011
VPL(4++) = 332,05

P=0,125
VPL(3+) = 189,48
P=0,25
VPL(2+) = 108,12 VPL(4+) = 108,12
P=0,50 P=0,375
VPL(1) = 61,70 VPL(3) = 61,70
P=0,50
VPL(2-) = 35,21 VPL(4-) = 35,21
P=0,50 P=0,375
VPL(3-) = 20,09
P=0,25

VPL(4--) = 11,46
P=0,125

Figura 6.3 — Arvore de eventos do VPL.

O VPL para cada ano, ponderado pela probabilidadedrréncia, € apresentado na Tabela
VI1.10:
Tabela VI.10 — VPL médio projetado.
Ano 2008 2009 2010 2011
VPL (US$ milhges) 61,70 71,67 83,24 96,69

O aumento consideravel do VPL com o tempo se devéate da alta volatilidade do
projeto. Utilizando-se a taxa livre de risco, dedgaese o valor do VPL projetado de cada
ano para o ano de 2008. O valor da opcdo de eppesiacada ano € a diferenca entre o
VPL descontado e o valor do VPL do ano de 2008valsres de VPL obtidos encontram-

se resumidos na Tabela VI.11.

92



Tabela VI.11 — VPLs descontados para 0 ano de 2008.

Ano 2008 2009 2010 2011
VPL (US$ milhdes) 61,70 63,99 66,36 68,82
Valor da opcéo de 0,00 2,29 4,66 7,12

espera (US$ milhdes)

Como o projeto € muito volatil, as opcbes de espaoapositivas, refletindo o que ocorre
na vida préatica do tomador de decisdo, de que guanchercado esta muito volatil &
melhor “esperar para ver”. Para fins ilustratives,Figura 6.4 sdo apresentados os valores
das opcdes de espera considerando trés volatiidadso base (56,1%), 40% e 70%.
Considerando 40%, a opcao de espera se tornaveegagm 2009. Neste caso ndo se teria
duvidas de realizar o investimento imediatamentmnsitierando a volatilidade de 70%,
observa-se que a espera é muito atrativa. O valmpgéo atinge o valor de US$ 24,00
milhdes. Observa-se que o valor da opcéo € zem tpdos os anos, quando o valor da

volatilidade o é de 48,5%. Neste caso tanto faz investir agoesparar.

Através da Figura 6.4, observa-se, também, que delmalesenvolvido reflete o que era

esperado, ou seja, 0 valor da op¢cao aumenta cempote a volatilidade do VPL.
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valor da opcéo x volatilidade

24,00 /
21,00 —e— \olatilidade = 40%

18,00 —m— wolatilidade = 48.5%
o —a—wlatilidade = 56.1%
—@— latilidade = 70%

MillGes US$
o
oo G
cooo
leReR=X=]

2008 2009 2010 2011

Inicio de operacao

Figura 6.4 — Valor da opcéo de espera x Volatikddd VPL

O melhor momento para exercer a opgéo de investin @dos mais importantes problemas
na teoria do investimento sob incerteza. Mesmo b $hdo positivo no instante inicial,

pode ser melhor esperar, pois a irreversibilidade um custo de oportunidade quando o
futuro do projeto € incerto. Caso o projeto sefecsmtemente lucrativo, € melhor investir

imediatamente.

A decisdo do momento 6timo de investimento em unielde producdo de polipropileno
em Betim-MG é funcéo da volatilidade da diferenegteco entre o GLP e o polipropileno
e dos valores dos investimentos a serem feitosunades de producdo de propeno e
polipropileno. O presente trabalho de dissertag@andstrado analisou qual 0 momento
mais oportuno para se realizar o investimento nmopdexo industrial de producéo de
producdo de propeno e polipropileno. A Petrobragstiria na planta de producdo de

propeno polimero e algum empreendedor, em parcenieio com a Petrobras, investiria na

94



producéo de polipropileno. O investimento totaktomplexo de producdo de polipropileno

podera ser feito por uma mesma empresa ou mesm®egbbras.

No caso estudado, a opcdo é uma tipica op¢éo dera@mericana, podendo ser exercida
imediatamente, ou seja, no tempo t=0 (ano de 2800%pdera ser exercida nos tempos t=1
(ano de 2006), t=2 (ano de 2007) ou t= 3(ano d8R@ exercicio da op¢ao determina o
inicio do investimento no complexo de producédo al@ppileno. Em t=3 € a expiracédo da
opcao, ou seja, € 0 caso “agora ou nunca’. Se m&estir, 0 mercado brasileiro de
polipropileno estara saturado e ndo faz mais sergidnvestimento, a ndo ser que se

desenvolva um estudo para exportacéo de poliprapile
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7 — CONCLUSOES

A opcéo de espera ou diferimento para a implantdedm complexo para a producéo de
polipropileno a partir do propeno contido no GLPduzido pela REGAP foi analisada
nesta dissertacdo empregando-se a técnica de opEdies A estratégia adotada para a
tomada de decisdes foi realizada mediante o levemt do VPL via simulacao
estocastica de Monte Carlo, considerando as irmaerteelativas aos precos do GLP, do
polipropileno, além dos custos de investimentosuradades industriais consideradas. A
opcao de espera foi calculada empregando-se um lonatie distribuicdo binomial,
considerando os anos de 2006 a 2008.

Os valores das opcdes de espera calculados rststeo € Tabela VI.11) apresentados na
tabela VI.11 mostram certa vantagem no adiamentmmada de decisdo. No entanto, o
valor do VPL(0) de US$ 61,70 milh6es da tomadaetgsdo imediata é altamente atrativo,
de forma que os valores das opdes de espera na@medan tanto o projeto. Isso mostra que
a andlise de opcoes reais € de grande importaacasp criar valor em projetos que, em
um primeiro momento ndo se apresentam atrativasoesicamente, o que ndo é o caso do
projeto analisado. Além da alta rentabilidade, @gio analisado esta em consonancia com
as estratégias da Petrobras. Portanto, a deciséotamada neste caso especifico € a do

investimento imediato.
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8 — SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A analise utilizando a técnica de opc¢les reais nmagtie o risco pode ser influenciado
através do gerenciamento de flexibilidades, o querma um instrumento estratégico de
criacdo de valor para o projeto ou para a defindgiaortfolio de projetos de uma empresa.
Este conceito de gerenciamento de riscos pode feeaiacdo de estratégias corporativas

gue consideram a incerteza como uma oportunidade eomo um empecilho.

No Brasil, os trabalhos publicados nesta area s&@aseos. Intuitivamente, o decisor
percebe a importancia de valorizar a flexibilidgidesente nos projetos. A avaliacdo pelo
VPL utiliza ferramentas matematicas simples e aynaskas, e a teoria das opcdes reais
apresenta um campo fértil para o desenvolvimentfeilamentas matematicas complexas
para a avaliagbes das opcdes embutidas em umariged pode ser uma area a ser e

explorada para quem tem prazer e facilidade nongdesemento de técnicas matematicas.

Um vasto campo de aplicacdo da teoria de opcdesreside na valorizacdo de projetos de
pesquisa e desenvolvimento, plantas piloto e teltesercado, muitos do quais conduzidos
pelas universidades. Estes projetos geram quaetidadnformacdes e aprendizado que
podem ser quantificados pela teoria das op¢Oes. ikainalise tradicional, através do VPL,

nao consegue capturar o valor destas informacdesimente existe um namero enorme
de publicacdes da aplicacdo da técnica no desemasito de produtos farmacéuticos, por

exemplo.

Quanto ao trabalho desenvolvido nesta dissertagdese, sugere-se 0s seguintes pontos a

serem avaliados:

- analisar o efeito no valor da opcédo de espera,idenrando o valor do
investimento na unidade de polipropileno de manmiass acurado. O valor do
investimento na unidade de polipropileno estd cama unmargem de erro

elevada. Para se ter uma estimativa de custo meis@, deverdo ser solicitadas
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estimativas de investimentos dos licenciadoresedeotogia destas unidades.
Com isso, obtem-se um VPL com uma volatilidade meaaque facilitaria a

decisdo do investimento.

avaliar a opcéao de crescimento ou expansao, ay sejaleria a pena investir
no aumento de producdo de GLP e consequientemeanentunas producdes de
propeno e polipropileno. O aumento da producédo € @oderia ser feito

considerando um aumento de carga nas unidadesgieeamento catalitico ou

maximizagao de seu rendimento em detrimento aomemdo de gasolina.

avaliar outra rota para o uso do propeno da Repapcipalmente para a
producéo de Acido Acrilico, produto que é totalneeiniportado pelo pais. Ao
invés do investimento em um complexo de produc&ootipropileno, investiria
em um complexo de producédo de &cido acrilico, naaf#rma utilizada para a

producéo de polimeros super absorventes.
analisar o valor da op¢édo de espera considerandolailidade do VPL

calculada a partir do Movimento Geométrico BrownigWGB) para os precos

do GLP e do polipropileno.
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APENDICE A - ROTAS TECNOLOGICAS PARA A PRODUGCAO DE
POLIPROPILENO

Existem, atualmente, 7 licenciadoras de tecnolpgra a producédo de polipropileno:

1- Novolen Technology Holdings C.V. — Licenciaddmprocessdovol en.

2- Basell Polyolefins — Licenciadora dos proces3aeripol e Spherizone.

3- Borealis A/S — Licenciadora do proce8swstar PP.

4- British Petroleum (BP).

5- Chisso Corp.

6- Dow Chemical Co. Univation Technologies — Lidadora do processo UNIPOL
PP.

7- Mitsui Chemicals, Inc.

O processo basico e mais comum envolve a poling&zao propileno em fase gasosa
usando um catalisador especifico, fabricado peltentter de tecnologia. Uma rota

alternativa de producédo de polipropileno incluitiiazacdo de um reator tubular alimentado
com propeno liquido. Os catalisadores do tipo geirSite” estdo substituindo, cada vez
mais, o0s tradicionais catalisadores de Zeigler dafRecentemente, catalisadores
“metallocene” tém sido desenvolvidos para resirePalipropileno, o que esta expandindo
a faixa de graus de resina e caracteristicas.

No processo de polimerizacdo em fase gasosa, uar tealeito fluidizado com catalisador
especifico é utilizado, como € o caso do processpdUPP da Dow Chemical, descrito no
item A.7. O indice de fusdo, o nivel isotatico alistribuicio de peso molecular do
polipropileno séo controlados pelos tipos e quantiéd de catalisador, além da adicdo de

agentes de controle de peso molecular.

Propeno € a principal matéria-prima para a prodagépolipropileno (PP), com consumo
de 1,01 kg de propeno para cada kg de polipropifgeduzido. Excluindo custos com
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utilidades e mao-de-obra, o custo do catalisadas taxas de licenciamento de tecnologia
representam os maiores gastos do processo de pmdug Tabela A.1, sdo apresentados

0S consumos tipicos de matérias-primas para prodigd.000 kg de PP (Mccann, 2000).

Tabela A.1 - Matéria-prima e consumo de utilidag@s a producao
de 1.000 kg de PP (Mccann, 2000).

Insumo Quantidade
Propeno 1.010 kg
Eletricidade 120 kWh
Agua de resfriamento 100°m
Catalisador 0,1 kg (custo entre US$ 10 e|20)
Vapor 300 kg

Na seqléncia, sdo apresentadas as aplicacfescdak@gas mencionadas, bem como a

descricdo do processo das mesmas.

A.1 - PROCESSO NOVOLEN

Essa tecnologia encontra-se licenciada para urra th capacidade de 60.000 a 400.000
t/a de propileno. Atualmente, 45 unidades enconsarmm fase de operacédo, projeto ou em

construcdo. A capacidade total licenciada mundiatenexcede 4.7 milhdes de toneladas.

O processo Novolen atende a producdo de uma langadade de polipropileno (PP),
homopolimero, co-polimeros randémicos e co-polisiel® impacto contendo até 50% de
borracha. A variedade de produtos inclui metaloceRo O fluxograma do processo de

producéo de propileno através da tecnologia Nov®lepresentado na Figura A.1.
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Figura A.1 - Fluxograma esquemaético do processmhov

No processo Novolen, a polimerizacao é conduzidaimnou dois reatores em fase gasosa
(1) e (2). Os reatores contém um leito de poligemy@ em po, que € agitado abaixo do
ponto de fluidizacdo por um agitador helicoidal teado, assim, o leito em movimento e
prevenindo a aglomeragdo da goma. Uma larga vaeeda produtos pode ser produzida
com somente dois reatores conectados em sérielindal co-polimeros de super alto
impacto éuper-high-impact). O segundo reator é usado tanto para incorpanaiatha na
matriz do homopolimero produzido no primeiro reatomo para elevar a capacidade de

producdo de homopolimeros ou co-polimeros rand@&mico

O calor de polimerizacao é removido dos dois reatpor sistema de agua de resfriamento.
O po de polimero é continuamente removido dos reat&sse po é transferido do primeiro
reator para o segundo reator e, em seguida, pdrdadade de Separacdo Gas-Sdlido por
pressdo. Na Unidade de Separacdo de Gas-Soliaddinwepo € separado do mondémero nédo
reagido e alimentado diretamente na extrusora peletizacdo. O monémero é enviado

para a Unidade de Recuperacdo de Mondémero e mmicla
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A.2 - PROCESSO BASELL SPHERIPOL

A Basell Polyolefins € licenciadora do processoeSipiol para a producédo de polimeros de
polipropileno incluindo homopolimero PP e muitamileas de randémicos e polimeros
heterofasicos de impacto. A tecnologia Spheripmada na producao de aproximadamente
50% da demanda mundial de polipropileno. Existenufi@ades operando mundialmente
com capacidade instalada de 12 milhGes de t/a. Novas unidades estdo em construcgéo.
Existem projetos disponiveis para capacidades é0t890 e 450.000 t/a.

S&o obtidos rendimentos de polimeros entre 40.080.@00 kg/kg de catalisador. O
polimero tem sua distribuicdo do tamanho de pdatieundice isotatico controlados entre
90-99%. O processo de producédo de polipropileno pettodo Basell Spheripol esta
representado no fluxograma apresentado na Fig2ra A.

gc.w.

Catalyst _
1 -
Steam

Propylene |

§ .
1 Steam /

Ethylene Polymer
to storage

Figura A.2 - Fluxograma esquematico do processelBapheripol.
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No processo Spheripol, homopolimero e co-polimaradmico sdo obtidos a partir de
propileno liquido com um reator do tidoop tubular (1). O co-polimero de impacto

heterofasico é obtido pela adicdo de um reatorasm gasosa (3), em série.

O mondmero nao reagido € aspergido em dois esté@ibs e reciclado de volta para o
reator. O reciclo incrementa o rendimento e mingmizconsumo de energia. O mondmero
dissolvido é removido do polimero pela purga cormpova(5). O processo pode usar
propileno grau quimico (minimo de 94% de purezagrau tipico para a polimerizacao

(minimo de 99,5% de pureza).

A.3-PROCESSO BASELL SPHERIZONE

Essa tecnologia é aplicada na producéo de poliprapiincluindo mono e bimodal (peso
molecular médio, grande e muito grande), homopabn®P, homopolimeros de elevada
dureza, co-polimeros randdémicos, termopolimerospatimmeros randémicos de alta
claridade, assim como decomposi¢cdes (homopolimemitimero randdémico, co-
polimeros randémicos idénticos ou co-polimero ramdé/heterofasico). Co-polimero de
impacto convencional pode ser produzido com o shgueator em fase gasosa, contendo

mais que 40% de borracha de etileno/propileno.

Uma planta comercial com capacidade de 160.006stéa em operacdo em Brindisi, na
Itdlia, desde 2002 (Hydrocarbon Processing, 20@3).processo de producdo de
polipropileno através do método Basell Spherizomezoetra-se esquematizado no

fluxograma apresentado na Figura A.3.
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Figura A.3 - Fluxograma esquemaético do processelBapherizone.

O processo Spherizone utiliza um reator de polaagéo em fase gasosa com recirculacao
continua entre duas zonas inter-relacionadas rorr€lg. Na primeira zona, o polimero é
mantido em um regime de rapida fluidizacdo. Quad®iva essa zona, 0 gas € separado € 0
polimero atravessa a segunda zona por um leit@aechsendo, em seguida, reintroduzido

na primeira zona. A recirculacdo de sélidos erdrdums zonas € completa.

O regime fluidodindmico peculiar da segunda zondem polimero entra como fase densa
em regime empistonado permite alterar a composigagas com respeito ao terminador da
cadeia - hidrogénio - e co-mondmero. Isso € fedoimecao de mondmero de um sistema
externo (2) em um ou mais pontos da segunda zagesaXorma, dois ou mais diferentes

polimeros podem crescer no mesmo gréo.
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Enquanto os gréos reciclam através das duas zdif@gntes polimeros sdo gerados via
polimerizacdo continua. Uma perfeita mistura é dabtilevando a um produto final

homogéneo.

O mondmero ndo reagido € vaporizado a uma prest&tmiediaria (3) e reciclado de volta
para oloop reactor. O polimero pode ser alimentado ao reator fludtzaa fase gasosa (4),

operado em série, onde um co-polimero adicionat ged incluido.

Do reator secundario ou separador, o polimercséadeegado para um tanque. O gas nao
reagido € recuperado, enquanto o polimero é enypad® a Unidade de Re-extracdo do
Monémero a Vapor e Desativacao Catalitica (6). {@sobharbonetos residuais removidos
séo reciclados para a reagdo, enquanto o polima&oapor um sistema de nitrogénio, em
circuito fechado (7) e, livre de substancias vidatenviado para a etapa de incorporacao de
aditivos (8).

A.4 — PROCESSO BORSTAR

O processo Borstar pode produzir homopolimerogotisreros randémicos, co-polimeros
heterofasicos e borracha com alto teor de co-patifneterofasico. E um processo modular

consistindo de uma combinacao de rebdop com reator em fase gasosa.

Uma ampla faixa de polimeros com taxas de escoanwimneo entre 0.1 a 1.200, desde
muito rigido até polimeros muito macios, pode sedpzida de acordo com a necessidade
dos clientes. Os produtos gerados podem ser alaestdiretamente ao reator, o que
minimiza a necessidade de tratamento preliminam@ par correcdo da composicao
alimentada ou outro tratamento posterior qualq@aus adequados de polimeros para
modelagem, filme, fibra, conformacado técnica e sylmmmo também para aplicacdes de

engenharia séo produzidos.
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A primeira planta Borstar PP instalada encontrarseoperacdo desde maio de 2000 em
Schwechat, Austria, com capacidade de 200.000adaglpor ano. O processo de producéo
de polipropileno pelo método Borstar PP pode sempanhado através do fluxograma

mostrado na Figura A.4.

Gas-phase | 1st Rubber 2nd Rubber
reactor i gas-phase gas-phase
Loop i reactor reactor
reactor I (optional) (optional)
Catalyst i

Polymer
i | degassing
I pelletizing
i 5
Propylene : i
Comonomer Propylene | Propylene | Propylene
Hydrogen Comonomer [ Comonomer ! Comonomer
Hydrogen | Hydrogen | Hydrogen
Homo and random Heterophasic [  Advanced heterophasic
copolymers 1 copolymers copolymers

Figura A.4 - Fluxograma esquemaético do processstBoPP.

Através do processo Borstar, pode-se obter umnpgileno com indice de fusdo entre 0.1
e 1.200. Nesse processo € usado o catalisadoreiigtta. Quando se produz
homopolimeros e co-polimeros randémicos, o processsiste de um reator doping e

um reator de fase gasosa em série. Um ou doisresatem fase gasosa, sdo combinados

para produzir co-polimeros heterofasicos.

Propeno, catalisador, co-catalisador, doador, pé&him e co-mondmero (para co-polimeros

randémicos) sdo alimentados ao re&bop. Propeno é utilizado como meio no qual se da a
polimerizacdo de polipropileno. O realoop € projetado para condi¢cdes supercriticas e
operado entre 80 - 10 e 50 - 60 bar. A mistura entre propeno e polingere sai do

reator loop € enviada para o leito fluidizado, onde o propehoconsumido na
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polimerizagéo. Este reator opera com temperatura 80 - 100°C e pressao entre 25 - 30
bar. Novas quantidades de propeno, hidrogénio mawmero (no caso de co-polimeros
randémicos) sdo alimentados ao reator. Apos a r@mdgs hidrocarbonetos residuais, a

goma de polimero é transferida para extrusao.

Para co-polimeros heterofasicos, os polimeros grddsi no reator em fase gasosa séo
transferidos para outro reator, menor, também e gasosa, onde se produz co-polimero
sob a forma de borracha. Apds essa etapa do popcessocarbonetos residuais séo

removidos e o po é transferido para extrusao.

O modulo basico de combinacdo entre os reatimegs e em fase gasosa permite uma
elevada conversdo em uma Unica passada (minimdojeaesde que o mondémero nao
reagido do reator déoop seja consumido no reator de fase gasosa. As dmdlide
polimerizagdo em cada reator podem ser controlat#ependentemente, permitindo a
producédo de polipropileno com padrao unimodal etimabal com peso molecular
variado. A razdo de producdo entre os reatores pedeajustada para encontrar as

propriedades dos produtos almejadas.

A.5 - PROCESSO BP

A tecnologia BP em fase gasosa foi projetada pardugir polipropileno homopolimero,

co-polimero randdémico e co-polimero de impactoizatiido catalisador suportado de
guarta geracdo. Os produtos s&o utilizados em sajpéicacdes, incluindo moldes por
injecdo, moldes por sopragem, filmes, extrusddafle fibras. Co-polimeros randémicos
produzidos por este processo apresentam um maidibe@ no que tange a dureza e a

resisténcia ao impacto em larga faixa de tempexatur

O processo de producédo de polipropileno pelo méBRi@ esquematizado no fluxograma
apresentado na Figura A.5.
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Um catalisador presente em 6leo mineral € adicorew reator, juntamente com o co-
catalisador e o modificador. As caracteristicazaalisador suportado, desenvolvido pela
BP, sdo controladas no que tange a morfologia, adkev atividade e alta

estereoespecificidade, resultando um PP com faixdisiribuicdo de tamanho estreita, po

com bom “escoamento” (fluibilidade), minimo residde catalisador e excelente cor e

baixo odor.
Cocatalyst 22 Condenser Propylene recycle
—_— to reactor
Modifier > =
Catalyst cw ;‘;:" er/
YV v Propylene separation Propylene
»| recovery
1 , Reactor #_#1 : 5 v l fuel
first polymerization [ or flare
Powver
Reactor 2 Condenser 6 deactivation
5’2:;(;2: D:l 4 o <—— Moist nitrogen
system cwW Propylene
. Additives
4 v Ethylene
Pelletized
Reactor #2 <t

product

=

second polymerization

v

Figura A.5 — Fluxograma esquematico do processo BP.

Um reator de leito agitado (1) € o0 Unico na inddastjue se aproxima, em termos de
desempenho, ao tipplug-flow, o que contribui para duas grandes vantagens.ePom
minimiza o desvio de catalisador, permitindo a pg@b de um co-polimero de impacto de
alta performance, e, segundo, o produto de tramsic&eito rapidamente, minimizando
produtos fora de especificacdo. O reator ndo &ittefluidizado e a mistura do po é feita
com uma agitacdo controlada promovida por um agitatbrizontal especifico. O
monémero que deixa 0 reator é parcialmente condensareciclado. O condensado
liquido, juntamente com a reposicdo de monémegzdreé pulverizado no leito do reator
agitado para proporcionar um resfriamento evaparatiremovendo o calor da

polimerizagdo e controlando a temperatura do I8#s ndo condensado retorna ao reator.
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Para a producdo de co-polimero, um segundo re&t@n{ serie € requerido. Um sistema
de aprisionamento de gas (3), transfere o pé duemo reator (homopolimero) para o

segundo (co-polimero), prevenindo a contaminacdzada entre os reatores. Isto é
criticamente importante quando se deseja produrpotimeros de maior impacto. A

operacdo do segundo reator € similar ao do primexoeto pela adicao de etileno ao
propileno na carga do segundo reator. O p6 dorréaransferido e despressurizado em um
sistema de separacéo (5), e em seguida purgadenentaluna (6) com nitrogénio para a
desativagcédo do catalisador. O p6 desativado épep#detizado (7) com aditivos para que

os produtos finais sejam finalmente obtidos.

A.6 — PROCESSO CHISSO

O processo Chisso é licenciado para produzir pagifgno homopolimero, etileno-
propileno, polimero randémico e co-polimeros deadatp, utilizando-se um reator de
polimerizagdo em fase gasosa e um reator esppgltigifiow. Oito plantas estdo em
operacdo no mundo com capacidades variando de(5&.860.000 t/a. O processo Chisso

pode ser licenciado para producgéo de até 400.800 t/

O processo de producdo de polipropileno atravéstedaologia Chisso pode ser

acompanhado pelo fluxograma apresentado na Figéra A

112



Cocatalyst )®( Propylene recycle/ recovery
3 -

Propylene _‘ 1
g ] Powder/gas
Catalyst - J separation
A
Y Propylene
| Reactor (1) | | : recovery
4 Y Purge
Gas ‘k
lock column
Ethylene, | 2 [ )@( Moist nitrogen
propylene r_‘
. g Additives
|
| Reactor (3) I Pelletized
product

=

Y

Figura A.6 - Fluxograma esquemaético do processedohi

O processo é inovador, pois utiliza um reator lomtial agitado contendo um catalisador de
alta eficiéncia especificamente desenvolvido pe&enciador. O catalisador possui uma
morfologia controlada, altissima atividade reatevaeletividade. O processo requer um
baixo consumo de energia, produzindo um co-polinggoimpacto superior etileno-

propileno, a minimizacdo de formacédo de produtostrdasicdo, alto rendimento de

polimero de alta qualidade e alto fator operadiddada passo do processo é simplificado
resultando em um baixo capital de investimentodeizielo custo operacional, produzindo

um produto uniforme, com excelente controle deidade.

Particulas de polipropileno sdo formadas continueneo reator de baixa presséo (1) em
presenca de catalisador. O monémero evaporadci@lpagnte condensado e reciclado. O
mondmero liquido com propileno fresco é pulverizato um leito de pd agitado para

proporcionar o resfriamento evaporativo. O pé passevés do sistema de aprisionamento

de gas (2) para o segundo reator (3). Este operitasnente ao primeiro, exceto que o
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propeno e o etileno sdo alimentados ao sistemappadaicdo de co-polimero de impacto.
O reator horizontal faz a distribuicdo do temporedéncia do p6 aproximar-se de um
reatorplug-flow. O leito agitado € bem capacitado para permitr @gum co-polimero alto

de etileno possa escoar e fluidizar bem.

O pdé é lancado periodicamente para o sistema daragEm gas-po (4). O pd é
despressurizado na coluna de purga (5), ondeagéitio desativa o catalisador e remove
0 mondmero remanescente. O monémero é concergraglcuperado. O po é convertido
em uma variedade de resinas peletizadas (6), nadgm para aplicacbes em mercados

especificos.

A.7 -PROCESSO UNIPOL PP

O processo Unipol PP em fase gasosa é licencidddymsv Chemical para a produgéo de
homopolimero, co-polimero randémico e co-polimerolippopileno de impacto.

Homopolimeros podem ser produzidos com indice si&dfentre 0.1 e 3.000 e isotaticidade
superior a 99%. Co-polimeros randémicos podem smtugidos com 12% em peso ou
mais de etileno ou 21% ou mais de buteno com urga faixa de indice de fuséo (<0.1 até
> 100). Uma faixa completa de co-polimeros de ingpodem ser polimerizados com boa
dureza ao impacto. Produtos com distribuicdo de peslecular estreita ou larga podem
ser produzidos em graus adequados para injecabras,f moldagem, moldagem soprada,

extrusao e aplicacdes téxteis.
Mais de 30 plantas comerciais estdo em operacamurado, com capacidades desde

80.000 t/a até 260.000 t/a. A producgédo total munditizando esta tecnologia supera 5

milhdes de t/a.
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O processo de produgcdo de polipropileno pela tegmel UNIPOL PP pode ser

acompanhado pelo fluxograma apresentado na Figita A

Guayet | A [+{E]
3 LS

Y Polypropylene to
Propylene resin loading
comonomers 9 =

A

Figura A.7 - Fluxograma esquematico do processcPdnll PP.

Polipropilenos com distribuicdo variada de pesoeatudbr podem ser produzidos em fase
gasosa utilizando um reator de leito fluidizado cam catalisador préprio. O indice de

fusdo e distribuicdo de peso molecular sédo comtoslatilizando o catalisador, ajustando-
se as condicdes de operacdo e adicionando-se sgEntmntrole de peso molecular. Co-
polimeros randémicos sdo produzidos adicionandetilno ou buteno ao reator. Etileno
adicionado no segundo reator em série tem comdivabja producdo de co-polimeros de
impacto. O processo UNIPOL PP é simples, resultamtaralmente em investimento,

custo operacional e nivel de poluicdo baixos, mat¢rde incéndio/explosdes minimo e

facil operagdo e manutencéao.
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Propileno gasoso, co-mondmero e catalisador sawalados ao reator de leito fluidizado
(1) para a producdo de homopolimeros e co-polimaasddémicos, que opera
aproximadamente a 35 kgf/éra, aproximadamente, 0. Um compressor convencional
centrifugo de Unico estagio (2) circula o gas dmd@e, que fluidiza o leito do reator,
provendo a matéria-prima para a reacao de polmagio, removendo o calor de reacdo do
leito. O géas de circulacéo é resfriado em um trocde calor convencional (3). O produto
granular escoa intermitentemente para o tanqueratiuio (4), onde gas nao reagido é

separado do produto retornando ao reator.

Para a producgéo de co-polimeros de impacto, aarégimpolipropileno formada no primeiro
reator (1) é transferida para o segundo reator (®Je etileno e propeno gasosos sao
alimentados sem a adicdo de catalisador para gradtese de borracha polimérica com as
particulas de polipropileno previamente formadasseégundo reator opera da mesma
maneira que o primeiro, mas com aproximadamenteadaetda pressdo, com um
compressor centrifugo (6) circulando gas atravésabador de calor (7), retornando para o
reator de leito fluidizado. O polipropileno prodidzié removido dos tanques de descarga
(4,8). Hidrocarbonetos remanescentes nos prodé@msenovidos através de purga com
nitrogénio. Produtos granulados sdo peletizadosuemsistema particular com baixo
consumo de energia (9). Sdo produzidos polimeros remlogia controlada, alta taxa de

escoamento através da adicdo de peroxidos seldomna

A.8 — PROCESSO MITSUI

A tecnologia Mitsui é utilizada para a producdo g@elipropileno, incluindo
homopolimeros, co-polimeros randdmicos e co-pobmsete impacto com alto grau de

gualidade para cobrir varias aplicacdes. A capdeidde producdo mundial de PP

utilizando essa tecnologia supera 2,5 milhdesajetm 25 unidades em operagao.
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O processo de producdo de polipropileno pela tegmIMitsui Chemicals Inc. pode ser

acompanhado pelo fluxograma apresentado na Fig8ta A
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and packing
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Figura A.8 - Fluxograma esquematico do processeuiChemicals, Inc.

O processo nédo utliza solvente e combina cataliesd de alto rendimento e
estereoespecificidade. Isto elimina a formacaaatietic polymers e possibilita a remocgao
dos residuos de catalisador. O processo pode produins graus de polipropileno com
excelente qualidade. Rendimentos de polimeros e2®€©00 e 100.000 kg/kg de

catalisador suportado séo obtidos e o indice daetésotaticidade alcanca 98% a 99%.

O polimero produzido no reator possui distribuighio tamanho de particula estreita e
controlada. Isto estabiliza a operacdo da plaqtareite o facil transporte do produto em
po. Devido ao projeto especifico do reator em fmsmsa, ndo € observado fuligem durante
a operacdo e, consequentemente, a limpeza do egaiera producédo do co-polimero de

impacto ndo é exigida. Adicionalmente, a combinagétve a flexibilidade do reator de
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fase gasosa e a alta performance do catalisadonitpgproduzir co-polimero de impacto

com alto teor de etileno.

No processo, homopolimero e co-polimero randémém oduzidos em um reator (1).

Co-polimero de impacto a reacdo € obtido em unoreatn fase gasosa (2) apds a
homopolimerizacdo. O polimero é descarregado dimrrepie opera em fase gasosa e
transferido para o separador (3). O gas nao reagisko acompanha o polimero pelo
separador € reciclado para o reator. O polimeromaa de p6 é, entdo, transferido para o
sistema de secagem (4), onde o propeno restargma@vido e recuperado. O p6 seco é

peletizado em um sistema de peletizacdo (5) corasepca de estabilizadores.
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