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Apéndice A Simulacéo de Monte Carlo

De acordo com Rubinstein [53], um modelo matematimme ser
resolvido analiticamente ou numericamente. A priensblugdo € obtida com a
utilizacdo de uma férmula; a solugdo numérica, lgerate aproximada, € obtida
com a substituicdo de valores numéricos e parametomodelo. A simulagéo,
enquadra-se neste Ultimo tipo de abordagem e pedaitdizada quando as
variaveis do modelo ndo podem ser previstas cotaezzee, portanto, torna-se Util
sua obtencéo a partir de uma distribuicao de priatbes. Dias [23] destaca que
a Simulacdo de Monte Carlo — em que a idéia e oenblante Carlo séo
atribuidos a S. Ulam e N. Metropolis, respectivat®eno projeto Manhattan nos
laboratérios Los Alamos durante o tempo da segunsara mundial — € um
método crescentemente popular para valorar demtcomplexos, inclusive
Opcdes Reais. A figura mostrada abaixo ilustrangitnamento da Simulagéo de
Monte Carlo.

Distribuices dos Inputs x do Modelo

PN i /X\
1 \ \ /
f(x)
.
Output de

um sorteio Distribuicéo
dos outputs

A implementacdo do método de Monte Carlo consistexecucdo dos

seguintes passos:

1 — criar um modelo representado por f(x);

2 — especificar as distribuicdes dos inputs x;

3 — sortear valores dos inputs xi(Xzi, Xni) Nas suas respectivas distribui¢des;
4 - avaliar o modelo por meio de f(x) e armazasavalores (3, Xoi,Xni);

5 — repetir os passos 3 e 4, J vezes.
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O resultado de uma Simulacdo de Monte Carlo éaptado por meio de
uma distribuicdo de probabilidades dos outputs.garéir de medidas derivadas
dessa distribuicdo - como a média e outras proguiiesiprobabilisticas, Dias [23]
- que os gerentes podem melhorar o nivel de infoimaelativo as decisdes que

precisam ser tomadas.
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Apéndice B Equacéao de Distribuicdo dos Produtos da Sint&3e F

De acordo com Costa [8] existem restricbes quanppoducdo de uma
planta GTL. A distribuicdo dos produtos da sinte&& se baseia na equacao de
Anderson-Schulz-Flory (ASF) ,E n(1o)%™, onde:

F, = fragc@o de &tomos de carbono convertida em hadbonetos de cadeia com n
atomos de carbono,

n = atomos de carbono,
o = probabilidade de crescimento da cadeia.

A figura abaixo mostra a distribuicdo de produtesfencdo dex.

100

Gég Combustival
ClL-C2

80 4

60 -

40

Grsolag
14 - £25

Parafing
25+

0.60 0.70 0.80 0.90 1.00
Prabahilidada da Crascimenta de Cadeia

20 4 Queargsansg
10 - 14

Distribuiglio de Produtos (% m/m)

Distribuicé@o teorica de produtos como fungédo ddabdidade de crescimento de cadeia
(o) de acordo com a distribuicdo ASF (DIJK, 2501

Fonte do material deste ane@mmes et. al. [51]

! DIJK, Henricus A.J. VanThe Fischer-Tropsch synthesisA mechanistic study using transient
isotopic tracing2001.Tese (Doutorado) - Technische Universiteit Eindimgw&indhoven, 2001.
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Apéndice C

Perfis de Producao para Diversos Valorea de
Valor dea | Perfil de Producéo
Nafta | Diesel Parafina| Lubrificante

0,99 0,5% | 0,9%| 4,7% 93,7%
0,98 1,9% | 3,2%| 14,1%| 80,4%
0,96 6,6% | 9,4%| 31,0%| 51,2%
0,95 9,6% | 12,7%36,4% | 39,0%
0,94 12,8% 15,8%| 39,8% | 29,1%

Fonte: Tabela7.11 [7]

118
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Apéndice D Programacao Dinamica

7

A Programacdo Dinamica é uma das abordagens vsltpdaa a
otimizacao, entendida aqui como a melhor solucda pa problema rodeado de
alternativas. Para Hillier & Lieberman [59], elaiéa técnica matematica muito
atil quando se precisa tomar uma seqiiéncia de@kinter-elacionadas. E um
tipo geral de abordagem para solucionar problemas|e a equacéo particular
usada deve ser desenvolvida para se ajustar sitaagdo individual.

Dixit & Pindyck [21] consideram a Programacdo Dimdan uma
ferramenta importantissima para o tratamento dertieza, ou para otimizacéo
dindmica sob incerteza. O método quebra a sequéleidecisdes em dois
componentes: a decisdo imediata, e uma funcdo te gae engloba as
consequéncias de todas as decisdes subsequentgsurahorizonte finito a
deciséo final pode ser tomada por meio da otimzacadicional. A solucdo
obtida no ultimo estagio serve entdo de funcaoatte para a penultima decisédo e
assim por diante. Trabalha-se de tras para a f(&imdekwards”) até alcancar o
momento inicial. Quando o horizonte de tempo éitdj cada decisédo leva a um
problema igual ao original, o que frequentemenssibdita solugdes analiticas.

Com o objetivo de esclarecer um pouco mais a aberdaa seguir é
apresentado um exemplo de Programacgédo Dinamicaadgelo por Dias [23]
para um caso de dois periodg®tti em que a oportunidade de investimento
contempla a opcéo de adiar o projeto (op¢ao dea@spe
- Valor do projeto V emyté incerto e o investimento inicial | é fixo.

- No espirito “backwards” da Programacdo Dinamicam@iro se analisa a
decisdo Otima em t =3t depois se usa esse resultado como funcdo valor
(atualizado por uma taxa de desconto k) para s@eemd.

-Emt =t F = max{V(t)-1,0}. Como V(4) € estocéstico trabalha-se com
E[F] = E[max{V(t)-1,0}]

- Em t =b: em caso de exercicio obtém-se o “terminatione’al® = V(to) — |
(Valor Presente Liquido estatico do investimenj@)em caso de ndo exercicio
(espera) se obteria um fluxo de caixapa&ntre ¢ e t (mas aquity = 0) mais o
valor descontado de EfF Isto é: kb = max{Qo, mo + (1/(1+K))E[R]}. Ou, Fy =
max{V(to) — I, mo + (1/(1+K))E[max{V(k)-1,0}]}.
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Apéndice E Um Breve Exemplo do Modelo

O exemplo serd o caso |, com N = 2, montado ga=8,%), [c(1)=200,
a(1)=20], [c(0)=2, a(0)=8], com resultado apresentado na tabela 42 cqusta

em Santiago e Vakili (17).

A figura E1, mostra com detalhes a trelica condérypara o exemplo;
destacamos também, o nivel x de desempenho dotprdtem como a fungéo
payoff.

Célculosemt=1

NO(x=2) -
Melhorar— 1/4](31808 + 3075112); (27919+26163)] 200- 20= 4998
NO(x=2) - Continuars 1/4](29447+ 27919) + (24201+ 22070)] 200= 3990

108
NO6(x=2) — Abandonar= 0

N(x=2) — Politica escolhida: Melhorar (49,98)

Continuando com o mesmo procedimento de calculdenads os

resultados apresentados na tabela E1.

X Continuacao Melhoria Cont+Melhoria payoff
4,00 318,08
3,50 307,41
3,00 294,47
2,50 279,19
2,00 261,63
1,50 242,01
1,00 220,70
0,50 198,16
0,00 175,00

-0,50 151,84

-1,00 129,30

-1,50 107,99

-2,00 88,37
t=0 t=1| t=2|  t=0| t=1| t=2] t=0| t=1| t=2

Figura E1 - Desempenho do Produto — Exemplo Sanagakili
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Tabela E1 - Resultados e Decisbes Tomadasemt=1

(Opcobes: Abandonar, Continuar, Melhorar)

N6 Resultadq Politica Escolhida
X =2,00| 49,98 Melhorar
x=150 | 3591 Melhorar
x=1,00 | 19,90 Melhorar

x=050 | 2,15 Melhorar

x=0,00 | 0,00 Abandonar
x=-0,50| 0,00 Abandonar
x=-1,00| 0,00 Abandonar

Calculos em t =0

1/4]4998+3597) + (215+ 0]

NO6(x=0) - Melhorar> 108 -8-2=1038
NO6(x=0) - Continuar> 1/4[(19'90+l§;;5)+ (0+0)] -2=310

N6(x=0) — Abandonar= 0
NO6(x=0) — Politica escolhida: Melhorar (10,38)

O valor deste projeto, portanto, consideradaga8es, é de 10,38. Vamos
chamar este valor, de"Vou valor expandido. Daqui j4 podemos extrair d_VP
expandido, que chamaremos de VRLV" - Iy, igual a 10,38 — 5,00 = 5,38. Resta-
nos agora achar o valor da opcao, para o qualsamecs do VPL estético do

projeto, cujo valor é calculado eliminado as opgieabandono e melhoria.

Célculosemt=1

1/4]26163+ 24201) + (19816+17500)]
108
Continuando com o mesmo procedimento de célculdenods os

—200= 296

No(x=1) =

resultados apresentados na tabela E2.

Tabela E2 - Célculo do VPL Estético

N6 Resultadg
x =1,000 2,96
x=0,50| -17,24
x=0,00 | -37,96

x =-0,50| -58,69
x=1,00 | -78,89
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Calculos em t =0

NG(x=0) = VPL = 1/4[296+ (-1724) +(-5869) + (-7889)] .,

108

~5=-4215

Podemos agora calcular o valor da opcao a paatifdnula do VPL
expandido.
VPL" = VPL + Valor da Opcéo
Valor da Opcéo = VPL- VPL = 5,38 - (-42,15) = 47,53

Para efeitos comparativos, podemos fazer os o&lcabnsiderando
somente as opcdes de abandono e continuagéo.

Célculosemt=1

1/4](26163+ 24201)+ ((19816+17500]

NO6(x=1) - Continuar> —200= 296
108

NO(x=1) — Abandonar= 0

N(x=1) — Politica escolhida: continuar (2,96)

N6(x=0,50) -

Continuars 1/4](24201+ 220;70) + (17500+15184)] 200 -1723

108
N6(x=1) — Abandonar= 0

N(x=1) — Politica escolhida: Abandonar (0)

Continuando com o mesmo procedimento de célculdenods os
resultados apresentados na tabela E3.
Tabela E3 - Resultados e Decis6es Tomadasemt=1
(Opcbes: Abandonar, Continuar)

N6 Resultadqg Politica Escolhida
x =1,00| 2,93 Continuar
x=0,50| 0,00 Abandonar
x=0,00 | 0,00 Abandonar

x =-0,50/| 0,00 Abandonar

x =-0,00/| 0,00 Abandonar
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Calculosemt=0

4(293+0)+(0+0)] ,,__

2
108 =

NG6(x=0) - Continuar>

NO6(x=1) — Abandonar= 0
N(x=1) — Politica escolhida: abandonar (0)

Agora, VPL = 0; VPL = - 42,15; e o valor da opgéo = 42,15.d lmeve
andlise destes resultados, confirma a intuicdougeoqvalor da op¢édo do projeto
sem melhorias (42,15), tende a ser menor, do galedguo projeto é desenvolvido
com a opcéao de melhoria (47,53).
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Apéndice E Dados de Entrada (em vermelho) da Planilha deciseo [7]

124

Inputs: Gés Natural(GN) 3.450 |m3 GS/ Ton MP
Oleo Pesado(OP) 2.600 [m3 GS/ Ton MP
Carvao 2.070 [m3 GS/ Ton MP
Possiveis combinagdes de producéo
S/ flex. 1 2 3 4
Outputs: Nafta (N) 0,50% 1,90% 6,60% 9,60% 12,80%
Diesel (D) 0,90% 3,20% 9,40% 12,70% 15,80%
4,70% 14,10% 31,30% 36,40% 39,80%
Lubrificantes (L) 93,70% 80,40% 51,20% 39,00% 29,10%
99,80% 99,60% 98,50% 97,70% 97,50%
Gas de Sintese 700 |m3/ bbl
Capacidade Nominal da Planta/bbl 35.000
Capacidade Nominal da Planta/bbl 72.000
Efinciéncia 93,00%
Capacidade Produtiva (35.000) 32.550
Capacidade Produtiva (72.000) 66.960
35.000 72.000
CAPEX /bbl (GN) 25.000 20.000
CAPEX /bbl (OP) 28.750 23.000
|
OPEX-planta s/ felx 2,00%
OPEX-planta c/ felx 4,00%
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Apéndice G Dados de Entrada para os Processos EstocastsoBrdcos dos

“inputs” e “outputs” da Planta GTL

Input 1:Gas INatural

281,59

0,25

88

18,46%

Volatilidade (s)| 46,23%

Taxa de desconto (discreta)| 10,00%

taxa livre de risco(discreta) = | 5,00%

[ Dividend Yield ()] 5,00%

| Logor-&= 0

Pit=10)=

At=

Time Horizon {trimestre) =
Taxa de Crescimento (&)
Volatilidade (o)

Taxa de desconto (discreta)
taxa livre de risco({discreta) =

US$/tan (set06)

anos
trimestres
p-a.
p-a.
p.a.
p.a.
p.a.

14.25%

37.82%

10,00%

5,00%

Dividend Yield {5

5.00%

Logor-56=

0

Tnput 3: Carvver se coloco coque de petrileo

Pit=0)=[ 281,59

At=] 0,25

Time Herizon {trimestre) = 88

Taxa de Crescimento {a)| 10,00%

Volatilidade (s)| 40,00%

Taxa de desconto (discreta)| 10,00%

taxa livre de risco(discreta) = | 5,00%

[ Dividend Yield (8} 5,00%
| Logor-8&= 0

US$/ton (jun/06)
anos

trimestres

p.a.

p.a.

p.a.

p.a.

p.a.

US$itan (set06)

anos
trimestres
p.a.
p-a.
p.a.
p.a.
p.a.

Output 1: Nafta

Pit=0)=| 64,08
At={ 025
Time Horizon {trimestre) = 88
Taxa de Crescimento {@)| 9,95%
Volatilidade {o)| 36,88%
Taxa de desconto (discreta)| 10,00%
taxa livre de risco(discreta) = | 5,00%
Dividend Yield ()| 5,00%
Logor-&= 0
Pit=0)=| 189,98
At=] 025
Time Horizon (trimestre) = 88
Taxa de Crescimento (a)| 23,77%
Velatilidade (o} 3347%
Taxa de desconto (discreta)| 10,00%
taxa livre de risco(discreta) = | 5,00%
Dividend Yield (5| 5,00%
Logor-&6= 0
Output 2: Diesel
Pit=0)= 88,90
At={ 025
Time Horizon {trimestre) = 88
Taxa de Crescimento {x){ 7.84%
Volatilidade {o}|_25.22%
Taxa de desconto (discreta)| 10,00%
taxa livre de risco{discreta)=| 5,00%
Dividend Yield (8)| 5,00%
Logor-8= 0
Outpurt 4: Lubrificante
Pit=0)=| 36322
At=] 025
Time Horizon (trimestre) = 88
Taxa de Crescimento {a)| 34,75%
Volatilidade (o}
Taxa de desconto (discreta)| 10,00%
taxa livre de risco(discreta) = | 5,00%
Dividend Yield (8| 5,00%
Logor-&6= 0

US$/bbl (set/06)
anos

trimestres

p-a.

p.a.

p.a.

p.a.

p.a.

US$/bbl (nov/06)
anos

trimestres

p.a.

p.a.

p-a.

p-a.

p.a.

USH$/bbl (setD6)
anos

trimestres

p-a.

p.a.

p.a.

p.a.

p.a.

US$/bbl {dez/06)
anos

trimestres

p.a.

p.a.

p.a.

p.a.

p.a.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412204/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412204/CA

126

Apéndice H: llustragdo da Funcao Payoff

Para ilustrar uso da planilha, a Tabela H1 e Fidgltaapresentam os resultados
obtidos com base nas seguintes consideragdes:
1) a funcdo payoff representard o comportamentd/llb de uma planta sem
flexibilidade, cujo “input” é o gas natural;
2) a planta tem capacidade de 35.000 bbl, e CAB&EXS$25.000/bbl, que esté
sujeito a uma reducdo de até 20%, em passos de @IBHibl (a faixa relevante é
construida para valores do CAPEX situados entre 20990/bbl e
US$25.000/bbl);
3) A eficiéncia da planta é constante e igual a. 93%

Tabela H1 — Valores da Funcao Payoff — Eficiéhaxa

FUNCAO PAYOFF

1,444

Estado x | CAPEX | vPLx10° 1442
X 20.000 1,442 144
21.000 1,439 g 1

1,436

22.000 | 1,436
23.000 | 1,433
. 24.000 | 1,430 o
X 25.000 | 1,427 Lo

1,434

VPL em bilhd

1,432

X" 3 VPL™ =1,442
(CAPEX’) = 20.000
| - X VPL" = 1,427
| i (CAPEX ") = 25.000
0 t

Figura H1 — Formato Fungao Payoff — Eficiéncia Fixa
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O comportamento linear obtido para a funcdo payptide sofrer

modificagdes combinando-se a redugédo do CAPEX comelaoria na eficiéncia

da planta. A Tabela H2 e a Figura H2, mostram uwonmmportamento da

funcéo.
Tabela H2 — Valores da Funcdo Payoff — Eficiéncaaidtel
FUNCAO PAYOFF
Estado] CAPEX | _VPL Efic o
X~ 20000 1,551 98,0% oo
21000 1,537 97,5% §
22000 1512 96,5% o
23000 1,476 95,0% g
. 24000 1,452 94,0% o
X 25000 1,427 93,0% o
Capex
X VPL" =1,551 (ef =98%)
(CAPEX") = 20.000
| | ) VPL" = 1,427 (ef = 93%)
(I) (CAPEX"™") = 25.000

Figura H2 — Formato Funcédo Payoff — Eficiéncia %eei
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Apéndice I: Planilhas de Célculo para as DistribagT e U

custos
fl
f2
3
X juros =
probab =
cvar% =

custos

X juros =
probab =
cvar% =
c fix %=

Distribuicdo U

fixos
R$ 12.000.000,00
R$ 12.000.000,00
R$ 12.500.000,00
5,00%
50,00%

0,00%

inf=
sup =

inf=
sup =

inf=
sup =

Distribuicdo T

fixos

R$ 12.000.000,00
R$ 12.000.000,00
R$ 12.500.000,00
5,00%
50,00%

0,00%

0,00%

FUNGAO "PAYOFF"

128

vpll vpl2 vpl3 vpl4 vpl5 vplé vpl7
varidveis [_1.019.417.000] 895.054.400] 793.256.500] 742.357.600] 648.957.200] 518.825.000] 453.758.800)
R$ 18.000.000,00 vpi8 vpI9 vpl10 vpl11 vpl12 vpl13
R$ 28.000.000,00] 278.497.500] 154.135.200] 66.504.490] 46.144.920] 20.118.480] 1.438.393
R$ 37.500.000,00
fase 1
1,000000
1,300000
fase 1
1,000000
1,300000
fase 1
1,000000
1,300000
FUNGAO "PAYOFF"
vpll vpl2 vpl3 vpl4 vpl5 vplé vpl7
varidveis ["1.019.417.000] 895.054.400] 793.256.500] 742.357.600] 648.957.200] 518.825.000] 453.758.800]
R$ 18.000.000,00 vpi8 vpI9 vpl10 vpl11 vpl12 vpl13
R$ 28.000.000,00] 278.497.500] 154.135.200] 66.504.490] 46.144.920] 20.118.480] 1.438.393

R$ 37.500.000,00

fase 1
1,000
1,150
1,300
fase 1
1,000
1,150
1,300
fase 1
1,000
1,150
1,300
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