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Apêndice A: Simulação de Monte Carlo 
 

De acordo com Rubinstein [53], um modelo matemático pode ser 

resolvido analiticamente ou numericamente. A primeira solução é obtida com a 

utilização de uma fórmula; a solução numérica, geralmente aproximada, é obtida 

com a substituição de valores numéricos e parâmetros no modelo. A simulação, 

enquadra-se neste último tipo de abordagem e pode ser utilizada quando as 

variáveis do modelo não podem ser previstas com certeza e, portanto, torna-se útil  

sua obtenção a partir de uma distribuição de probabilidades. Dias [23] destaca que 

a Simulação de Monte Carlo – em que a idéia e o nome Monte Carlo são 

atribuídos a S. Ulam e N. Metropolis, respectivamente, no projeto Manhattan nos 

laboratórios Los Alamos durante o tempo da segunda guerra mundial – é um 

método crescentemente popular para valorar derivativos complexos, inclusive 

Opções Reais. A figura mostrada abaixo ilustra o funcionamento da Simulação de 

Monte Carlo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A implementação do método de Monte Carlo consiste na execução dos 

seguintes passos: 

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

2 – especificar as distribuições dos inputs x; 

3 – sortear valores dos inputs x (x1i, x2i, xNi) nas suas respectivas distribuições; 

4 -  avaliar o modelo por meio de f(x) e armazenar os valores f(x1i,x2i,xNi); 

5 – repetir os passos 3 e 4,  J vezes.   

 

D istr ib u içõ es d os Inp u ts x  d o  M od elo

x 1 x 2 x N

f(x )

D istrib u ição
d os ou tp u ts

O u tp u t d e
u m  sor teio

D istr ib u içõ es d os Inp u ts x  d o  M od elo

x 1 x 2 x N

f(x )

D istrib u ição
d os ou tp u ts

O u tp u t d e
u m  sor teio
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 O resultado de uma Simulação de Monte Carlo é apresentado por meio de 

uma distribuição de probabilidades dos outputs. É a partir de medidas derivadas 

dessa distribuição - como a média e outras propriedades probabilísticas, Dias [23] 

- que os gerentes podem melhorar o nível de informação relativo às decisões que 

precisam ser tomadas. 
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Apêndice B: Equação de Distribuição dos Produtos da Síntese F&T 
 

De acordo com Costa [8] existem restrições quanto à produção de uma 

planta GTL.  A distribuição dos produtos da síntese F&T se baseia na equação de 

Anderson-Schulz-Flory (ASF)  Fn = n(1-α)2αn-1, onde: 

 
Fn = fração de átomos de carbono convertida em hidrocarbonetos de cadeia com n 

átomos de carbono, 

 
n  = átomos de carbono, 
 
α = probabilidade de crescimento da cadeia. 
 
A figura abaixo mostra a distribuição de produtos em função de α. 
 

 
 
Distribuição teórica de produtos como função da probabilidade de crescimento de cadeia 

(α) de acordo com a distribuição ASF (DIJK, 20011) 

Fonte do material deste anexo: Gomes et. al.  [51] 

 

                                                
1 DIJK, Henricus A.J. Van. The Fischer-Tropsch synthesis: A mechanistic study using transient 
isotopic tracing. 2001. Tese (Doutorado) - Technische Universiteit Eindhoven, Eindhoven, 2001.  
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Apêndice C:  Perfis de Produção para Diversos Valores de α 
 

Valor de α Perfil de Produção 
 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] 
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Apêndice D: Programação Dinâmica 
 

A Programação Dinâmica é uma das abordagens voltadas para a 

otimização, entendida aqui como a melhor solução para um problema rodeado de 

alternativas. Para Hillier & Lieberman [59],  ela é uma técnica matemática muito 

útil quando se precisa tomar uma  seqüência de decisões inter-elacionadas. É um 

tipo geral de abordagem para solucionar problemas em que a equação particular 

usada deve ser desenvolvida para se ajustar a cada situação individual. 

Dixit & Pindyck [21] consideram a Programação Dinâmica uma 

ferramenta importantíssima para o tratamento da incerteza, ou para otimização 

dinâmica sob incerteza. O método quebra a seqüência de decisões em dois 

componentes: a decisão imediata, e uma função de valor que engloba as 

conseqüências de todas as decisões subseqüentes. Para um horizonte finito a 

decisão final pode ser tomada por meio da otimização tradicional. A solução 

obtida no último estágio serve então de função de valor para a penúltima decisão e 

assim por diante. Trabalha-se de trás para a frente (“backwards”) até alcançar o 

momento inicial. Quando o horizonte de tempo é infinito, cada decisão leva a um 

problema igual ao original, o que freqüentemente possibilita soluções analíticas.  

Com o objetivo de esclarecer um pouco mais a abordagem, a seguir é 

apresentado um exemplo de Programação Dinâmica desenvolvido por Dias [23] 

para um caso de dois períodos t0 e t1  em que a oportunidade de investimento 

contempla a opção de adiar o projeto (opção de espera). 

� Valor do projeto V em t1 é incerto e o investimento inicial I é fixo. 

� No espírito “backwards” da Programação Dinâmica, primeiro se analisa a 

decisão ótima em t = t1, depois se usa esse resultado como função valor 

(atualizado por uma taxa de desconto k) para a decisão em t0. 

� Em t = t1: F1 = máx{V(t1)-I,0}. Como  V(t1)  é  estocástico  trabalha-se com 

E[F1] = E[máx{V(t1)-I,0}] 

� Em t =t0: em caso de exercício obtém-se o “termination value”  Ω0 = V(t0) – I 

(Valor Presente Líquido estático do investimento); já em caso de não exercício 

(espera) se obteria um fluxo  de  caixa a π0 entre t0 e t1 (mas aqui π0 = 0) mais o 

valor descontado de E[F1]. Isto é: F0 = máx{Ω0, π0 + (1/(1+k))E[F1]}. Ou, F0 = 

máx{V(t0) – I, π0 + (1/(1+k))E[máx{V(t1)-I,0}]}. 
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Apêndice E: Um Breve Exemplo do Modelo 
 
 O exemplo será o caso I, com N = 2, montado para (p=0,5), [c(1)=200, 

α(1)=20], [c(0)=2,  α(0)=8], com resultado apresentado na tabela 4.2, que consta 

em Santiago e Vakili (17). 

 

 A figura E1, mostra com detalhes a treliça construída para o exemplo; 

destacamos também, o nível  x de desempenho do produto, bem como a função 

payoff. 

  
Cálculos em t =1 
 
Nó(x=2) - 

Melhorar
( )[ ]

98,4920200
08,1

)63,26119,279(51,30708,3184/1
=−−

+++
⇒  

Nó(x=2) - Continuar
( )[ ]

90,39200
08,1

)70,22001,242(19,27947,2944/1
=−

+++
⇒  

Nó(x=2) – Abandonar 0⇒  
 
N(x=2) – Política escolhida: Melhorar (49,98) 
 

Continuando com o mesmo procedimento de cálculo, obtemos os 

resultados apresentados na tabela E1. 

 
x 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

Cont+MelhoriaMelhoriaContinuação

 
 

Figura E1 - Desempenho do Produto – Exemplo Santiago & Vakili 
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Tabela E1 - Resultados e Decisões Tomadas em t = 1 

(Opções: Abandonar, Continuar, Melhorar) 

 
Nó Resultado Política Escolhida 
 x  = 2,00 49,98 Melhorar 
x = 1,50 35,91 Melhorar 
x = 1,00 19,90 Melhorar 
x = 0,50 2,15 Melhorar 
x = 0,00 0,00 Abandonar 
x = -0,50 0,00 Abandonar 
x = -1,00 0,00 Abandonar 

 
 

Cálculos em t =0 
 

Nó(x=0) - Melhorar
[ ]

38,1028
08,1

015,2()91,3598,494/1
=−−

+++
⇒  

Nó(x=0) - Continuar
( )[ ]

10,32
08,1

)00(15,290,194/1
=−

+++
⇒  

Nó(x=0) – Abandonar 0⇒  
 
Nó(x=0) – Política escolhida: Melhorar (10,38) 
 
 O valor deste projeto, portanto, consideradas as opções, é de 10,38. Vamos 

chamar este valor, de V*, ou valor expandido. Daqui já podemos extrair o VPL 

expandido, que chamaremos de VPL* = V* - I0, igual a 10,38 – 5,00 = 5,38. Resta-

nos agora achar o valor da opção, para o qual precisamos do VPL estático do 

projeto, cujo valor é calculado eliminado as opções de abandono e melhoria.    

 
Cálculos em t = 1  
 

Nó(x=1) 
[ ]

96,2200
08,1

)00,17516,198()01,24263,2614/1
=−

+++
⇒  

Continuando com o mesmo procedimento de cálculo, obtemos os 

resultados apresentados na tabela E2. 

 
Tabela E2 - Cálculo do VPL Estático 

 
Nó Resultado 
x  = 1,00 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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Cálculos em t =0 

Nó(x=0)  
[ ]

15,4252
08,1

)89,78()69,58()24,17(96,24/1
−=−−

−+−+−+
=⇒VPL  

 
 Podemos agora calcular o valor da opção a partir da fórmula do VPL 
expandido. 
 
VPL* = VPL + Valor da Opção 

Valor da Opção = VPL* - VPL = 5,38 - (-42,15) = 47,53 

 
 Para efeitos comparativos, podemos fazer os cálculos considerando 

somente as opções de abandono e continuação. 

 
Cálculos em t =1 
 

Nó(x=1) - Continuar
( )[ ]

96,2200
08,1

00,17516,198((01,24263,2614/1
=−

+++
⇒  

Nó(x=1) – Abandonar 0⇒  
 
N(x=1) – Política escolhida: continuar (2,96) 
   
Nó(x=0,50) - 

Continuar
( )[ ]

23,17200
08,1

)84,15100,175(70,22001,2424/1
−=−

+++
⇒  

Nó(x=1) – Abandonar 0⇒  
 
N(x=1) – Política escolhida: Abandonar (0) 
 

Continuando com o mesmo procedimento de cálculo, obtemos os 

resultados apresentados na tabela E3. 

Tabela E3 - Resultados e Decisões Tomadas em t = 1 

(Opções: Abandonar, Continuar) 

 
 

Nó Resultado Política 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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Cálculos em t = 0 
 

Nó(x=0) - Continuar
( )[ ]

32,12
08,1

)00((093,24/1
−=−

+++
⇒  

Nó(x=1) – Abandonar 0⇒  
 
N(x=1) – Política escolhida: abandonar (0) 
 
 Agora, VPL* = 0; VPL = - 42,15; e o valor da opção = 42,15. Uma breve 

análise destes resultados, confirma a intuição de que o valor da opção do projeto 

sem melhorias (42,15), tende a ser menor, do que quando o projeto é desenvolvido 

com a opção de melhoria (47,53). 
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Apêndice F: Dados de Entrada (em vermelho) da Planilha de Francisco [7]  
 
Inputs: Gás Natural(GN) 3.450      m3 GS / Ton MP

Óleo Pesado(OP) 2.600      m3 GS / Ton MP
Carvão 2.070      m3 GS / Ton MP

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%
Parafina (P) 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%
Gás de Síntese 700                        m3 / bbl

35.000
72.000

93,00%
32.550
66.960

35.000 72.000
25.000 20.000
28.750 23.000

2,00%
4,00%

CAPEX /bbl (OP) 

Possíveis combinações de produção

OPEX-planta c/ felx
OPEX-planta s/ felx

CAPEX /bbl (GN) 

Capacidade Produtiva (35.000)
Efinciência

Capacidade Produtiva (72.000)

Capacidade Nominal da Planta/bbl
Capacidade Nominal da Planta/bbl
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Apêndice G: Dados de Entrada para os Processos Estocásticos dos Preços dos 

“inputs” e “outputs” da Planta GTL 
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Apêndice H: Ilustração da Função Payoff 
 
Para ilustrar uso da planilha, a Tabela H1 e Figura H1 apresentam os resultados 

obtidos com base nas seguintes considerações:  

1) a função payoff representará o comportamento do VPL de uma planta sem 

flexibilidade, cujo “input” é o gás natural; 

2) a planta tem capacidade de 35.000 bbl, e  CAPEX de US$25.000/bbl, que está 

sujeito a uma redução de até 20%, em passos de US$1.000/bbl (a faixa relevante é 

construída para valores do CAPEX situados entre US$20.000/bbl e 

US$25.000/bbl); 

3) A eficiência da planta é constante e igual a 93%. 

Tabela H1  – Valores da Função Payoff – Eficiência Fixa 

Estado x CAPEX VPLx109

x´ 20.000 1,442
. 21.000 1,439
. 22.000 1,436
. 23.000 1,433
. 24.000 1,430

x´´ 25.000 1,427

FUNÇÃO PAYOFF 

1,426

1,428

1,43

1,432

1,434

1,436

1,438

1,44

1,442

1,444

20.000 20.500 21.000 21.500 22.000 22.500 23.000 23.500 24.000 24.500 25.000

Capex

V
P

L 
em

 b
ilh

õe
s

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura H1 – Formato Função Payoff – Eficiência Fixa 
  

VPL´ = 1,442
(CAPEX´) = 20.000 

X´

X´´ VPL´´ = 1,427
(CAPEX´´) = 25.000

0                                 t

VPL´ = 1,442
(CAPEX´) = 20.000 

X´

X´´ VPL´´ = 1,427
(CAPEX´´) = 25.000

0                                 t
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O comportamento linear obtido para a função payoff, pode sofrer 

modificações combinando-se a redução do CAPEX com a melhoria na eficiência 

da planta. A Tabela H2 e a Figura H2, mostram um novo comportamento da 

função. 

Tabela H2 – Valores da Função Payoff – Eficiência Variável 
 

Estado CAPEX VPL Efic
X´´ 20000 1,551 98,0%
. 21000 1,537 97,5%
. 22000 1,512 96,5%
. 23000 1,476 95,0%
. 24000 1,452 94,0%

X´´ 25000 1,427 93,0%

FUNÇÃO PAYOFF

1,420

1,440

1,460

1,480

1,500

1,520

1,540

1,560

20000 20500 21000 21500 22000 22500 23000 23500 24000 24500 25000

Capex

V
P

L 
e

m
 b

ilh
õe

s

VPL

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura H2 – Formato Função Payoff – Eficiência Variável 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VPL´ = 1,551 (ef = 98%)
(CAPEX´) = 20.000 

X´

X´´ VPL´´ = 1,427 (ef = 93%)
(CAPEX´´) = 25.000

0                                 t

VPL´ = 1,551 (ef = 98%)
(CAPEX´) = 20.000 

X´

X´´ VPL´´ = 1,427 (ef = 93%)
(CAPEX´´) = 25.000

0                                 t
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Apêndice I: Planilhas de Cálculo para as Distribuições T e U 
 

vpl1 vpl2 vpl3 vpl4 vpl5 vpl6 vpl7
custos fixos variáveis 1.019.417.000 895.054.400 793.256.500 742.357.600 648.957.200 518.825.000 453.758.800

f1 R$ 12.000.000,00 R$ 18.000.000,00 vpl8 vpl9 vpl10 vpl11 vpl12 vpl13
f2 R$ 12.000.000,00 R$ 28.000.000,00 278.497.500 154.135.200 66.504.490 46.144.920 20.118.480 1.438.393
f3 R$ 12.500.000,00 R$ 37.500.000,00

tx juros = 5,00%
probab = 50,00%
c var % = 0,00%

fase 1
inf = 1,000000

sup = 1,300000
fase 1

inf = 1,000000
sup = 1,300000

fase 1
inf = 1,000000

sup = 1,300000

FUNÇÃO "PAYOFF"Distribuição U

 
 

vpl1 vpl2 vpl3 vpl4 vpl5 vpl6 vpl7
custos fixos variáveis 1.019.417.000 895.054.400 793.256.500 742.357.600 648.957.200 518.825.000 453.758.800

f1 R$ 12.000.000,00 R$ 18.000.000,00 vpl8 vpl9 vpl10 vpl11 vpl12 vpl13
f2 R$ 12.000.000,00 R$ 28.000.000,00 278.497.500 154.135.200 66.504.490 46.144.920 20.118.480 1.438.393
f3 R$ 12.500.000,00 R$ 37.500.000,00

tx juros = 5,00%
probab = 50,00%
c var % = 0,00%
c fix %= 0,00% fase 1

inf = 1,000
moda = 1,150

sup = 1,300
fase 1

inf = 1,000
moda = 1,150

sup = 1,300
fase 1

inf = 1,000
moda = 1,150

sup = 1,300

FUNÇÃO "PAYOFF"Distribuição T
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