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O presente trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade econômica de 

uma planta XTL usando a teoria das Opções Reais. Esta metodologia é a mais 

adequada para avaliar a capacidade que este tipo de projeto dispõe de trocar de 

LQSXW e/ou RXWSXW, ou seja, eleger a cesta que maximiza o resultado final, de acordo 

com cada cenário. Essa política ótima permite avaliar a construção de uma planta 

com flexibilidades, com o investimento ocorrendo em um ambiente de incerteza, 

onde os preços (fatores de incerteza) serão considerados estocásticos e seguirão 

um Movimento de Reversão à Média. Os cálculos numéricos serão feitos através 

da simulação de Monte Carlo. A tecnologia, designada XTL, está dividida em 

duas etapas: um processo de gaseificação seguido de um processo GTL (gas-to-

liquid). A gaseificação permite transformar sólidos, líquidos e gases em gás de 

síntese, que será usado como input do GLT. Já o GTL possibilita transformar o 

gás de síntese em líquidos de alta qualidade, tais como nafta, diesel, parafinas e 

lubrificantes. Por associação, esta dissertação faz parte de um projeto que visa 

aplicar a teoria de Opções Reais na avaliação de investimentos em Pesquisa e 

Desenvolvimento (P&D), com a finalidade de valorar e considerar as 

flexibilidades inerentes a este tipo de projeto. 

 

3DODYUDV�FKDYH�
Análise de Investimento, Teoria das Opções Reais, Movimento de Reversão 

à Média.  

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511107/CA



$EVWUDFW�
Costa, Letícia de Almeida; Samanez, Carlos Patrício. 9DOXDWLRQ� RI�*7/�
3URMHFW��D�5HDO�2SWLRQ�$SOLFDWLRQ�ZLWK�0HDQ�5HYHUVLRQ�0RGHO��Rio de 
Janeiro, 2007. 147p. MSc. Dissertation - Departamento de Engenharia 
Industrial, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

The present work has as objective to analyze the investment of a XTL plant 

using the Real Options Theory. This methodology is adjusted to evaluate the 

capacity that this project has to changes its LQSXW and/or RXWSXW, in other words, to 

elect the option that maximizes SD\RII, in accordance with each scenario, allowing 

to evaluate the construction of a plant with flexibilities with the investments 

happening in an environment of economical and/or technical uncertainties, where 

the prices (uncertainty factors) are stochastic and will follow the Mean Reversion 

Model, calculated by the Monte Carlo Simulation. The XTL technology is divided 

in two stages: a gasification process followed by a GTL (gas-to-liquid) process. 

The gasification process allows you to transform solids, liquids and gases into 

synthesis gas, that will be used as input of the GLT. The GTL makes possible to 

transform the synthesis gas into high quality liquids, such as naphtha, diesel, 

paraffins and lubricants. This work is part of a project, with the objective to apply 

the Real Options Theory in the evaluation of investments in Research and 

Development (R&D), aiming to price and consider the flexibilities that are 

inherent to this project. 
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