PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0611775/CB

Silvio Franklin Moncao do Vale

Precificacao de flexibilidades gerenciais em plantas GTL
utilizando a Metodologia de Opcoes Reais

Dissertacao de Mestrado

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduagdao em Engenharia de Produgdo da PUC -
Rio como requisito parcial para obtencao do titulo de
Mestre em Engenharia de Producéao.

Orientador: José Paulo Teixeira

Rio de Janeiro
Abril de 2008


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611775/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0611775/CB

Silvio Franklin Moncao do Vale

Precificacao de flexibilidades gerenciais em plantas GTL
utilizando a Metodologia de Op¢des Reais

Dissertagéo apresentada ao Programa de Pés-Graduagéo
em Engenharia de Produgao da PUC - Rio como requisito
parcial para obtengao do titulo de Mestre em Engenharia
de Producao.

Prof. José Paulo Teixeira
Orientador
Departamento de Engenharia Industrial — PUC-Rio

Prof. Carlos Patricio Samanez
Departamento de Engenharia Industrial — PUC-Rio

Prof. Fabio Rodrigo Siqueira Batista
Departamento de Engenharia Industrial — PUC-Rio

José Eugénio Leal
Coordenador Setorial do Centro Técnico Cientifico - PUC-Rio

Rio de Janeiro, 14 de abril de 2008


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611775/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0611775/CB

Todos os direitos reservados. E proibida a reprodugio total
ou parcial do trabalho sem autorizacdo da universidade, da
autora e do orientador.

Silvio Franklin do Vale

Formado em Engenharia Mecanica pela Universidade
Federal do Par4, onde foi bolsista de iniciacdo cientifica
CNPq . Participou do projeto PUC/Petrobrds de andlise de
investimentos usando a teoria de Opcdes Reais em uma
planta GTL.

Ficha Catalografica

Vale, Silvio Franklin

Precificagdo de Flexibilidades Gerenciais em Plantas
GTL Utilizando a Metodologia de Opcoes Reais / Silvio
Franklin do Vale; orientador: José Paulo Teixeira. — 2008.

86 f.; 30cm

Dissertagdo de (Mestrado em Engenharia Industrial) —
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2008.

Inclui referéncias bibliograficas.

1. Engenharia Industrial — Teses. 2. Andlise de
investimentos. 3. Teoria das Op¢des Reais. 4. Movimento
Geométrico Browniano. 5. Simulagédo de Monte Carlo. I.
Teixeira, José Paulo. Il. Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro. Departamento de Engenharia Industrial. 111
Titulo.

CDD: 658.5



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611775/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0611775/CB

Aos meus pais: Francisco e Dejanette.
As minhas irmas: Silvana e Soraia.

A minha namorada Maryana.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611775/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0611775/CB

Agradecimentos

A Deus, inteligéncia suprema, causa primdaria de todas as coisas, que me deu
vida e oportunidade de exercitar a razao primeiro para encontra-lo depois em meu

coragdo.

Aos meus pais Francisco Alves Santos do Vale e Dejanette Moncao do

Vale, que sempre estiveram ao meu lado torcendo pela realiza¢do desse sonho.

As minhas irmas Silvana e Soraia e a minha tia Oneide pela amizade e

incentivo.
A minha namorada Maryana cujo amor ndo conhece distancia.

Em especial ao professor José Paulo Teixeira, pelo total apoio e dedicacdo

na orientacio deste trabalho.

Aos professores Marco Antonio Dias e Carlos Patricio Samanez, pela
exceléncia no ensino das disciplinas do mestrado, as quais me foram

indispensaveis na elaboragéo deste trabalho.

Aos meus amigos Leonardo, Marco, Clebson, Jean, Adenilson, Igor, Klessis

que dividiram republica comigo e por vezes suportaram meu stress.

Aos meus amigos Z¢&, Leonardo, Gustavo, Frances e Pierre que me ajudaram

tanto nesta caminhada.

A Coordenacio de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel superior — CAPES,

pelo apoio financeiro.

A Pontificia Universidade Catélica por todo conhecimento transmitido ao
longo do mestrado, minha mais profunda gratiddo ao programa de pds-graduacio

do departamento de engenharia industrial.

A todas as pessoas, que infelizmente nio escrevi aqui seus nomes , mas que

de uma forma ou de outra, contribuiram para o sucesso deste trabalho.

A todos meu RECONHECIMENTO e PROFUNDA GRATIDAO por todos

os momentos vividos durante esta jornada.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611775/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0611775/CB

Resumo

Vale, Silvio Franklin Moncdo do; Teixeira, José Paulo. Precificacao de
flexibilidades gerenciais em plantas GTL utilizando a Metodologia de
Opcoes Reais. Rio, 2008. 86p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro
(PUC-Ri0).

O objetivo da presente dissertacdo € capturar o valor da op¢do de parada
tempordria que uma planta GTL oferece em cendrios econdomicos desfavoraveis
para manté-la operando. Desta forma, o autor considera que a metodologia das
opgOes reais € a mais indicada para avaliar tal flexibilidade, sendo assim, o
objetivo principal deste estudo € a andlise da op¢do de parar temporariamente
através da utilizacdo do processo estocdstico (Movimento geométrico Browniano)
e a correlacdo de Cholesky entre cada input e os outputs da planta. O autor acredita
que os resultados desta dissertacio podem auxiliar os gestores que enxergam

flexibilidades em seus projetos a antecipar prejuizos prolongados em cendrios

desfavordveis para manter uma planta funcionando.

Palavras-chave

Andlise de investimentos; teoria das opcdes reais; processos estocasticos;

movimento geométrico Browniano; correlacio; simulacdo de Monte Carlo.
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Abstract

Vale, Silvio Franklin Monc¢ao do; Teixeira, José Paulo. Precification of
managerial flexibility in GTL plants using the Methodology of Real
Options. Rio, 2008. 86p. MSc Dissertation — Department of Industrial
Engineering, Pontifical Catholic University of Rio de January (PUC-Rio).

The objective of this dissertation is to capture the value of the option to
temporarily stop that a GTL plant offers in unfavorable economic scenarios to
keep it operating. Thus the author believes that the methodology of real options is
the best placed to assess such flexibility, and thus the main objective of this study
is the analysis of the option to temporarily stop using the stochastic process
(geometric Brownian Motion) and the correlation Cholesky between each input
and outputs of the plant. The author believes that the results of this dissertion can
assist the managers who see flexibilities in its projects to anticipate damages

drawn out in favorable scenes to keep a plant functioning.

Keywords
Investment analysis; real option theory; stochastic process; geometric

Brownian motion; correlation; Monte Carlo simulation.
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‘“Para nao arrefecerdes, lembrai-
vos que podeis vir a saber tudo.
Para nao presumirdes, lembrai-
vos que por muito que souberdes

muito ainda tereis a saber.”

Rui Barbosa.

“Qualquer caminho é apenas um caminho
e nao constitui insulto algum - para si
mesmo ou para os outros — abandona-lo
quando assim ordena o coracao. (...) Olhe
cada caminho com cuidado e atencao.
Tente-o tantas vezes quantas julgar
necessarias... Entdo, faca a si mesmo e
apenas a si mesmo uma pergunta: possui
esse caminho um coracdo? Em caso
afirmativo, o caminho é bom. Caso
contrario, esse caminho nao possui

importancia alguma.”

Carlos Castaiiheda, The Teachings of Don Juan.

(Do livro o Tao da Fisica — Fritjof Capra)
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