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6
Discussao de resultados

Nos Capitulos 4 e 5 foram apresentadas as solucbes atuais e
propostas para os estudos de caso. Neste capitulo faremos a comparacao
entre as propostas e evoluiremos com os indicadores de viabilidade e

retorno do projeto.

Seguindo a metodologia apresentada no Capitulo 3, foram
calculados os dados que ajudam na representacdo dos cenarios atuais
das Plantas 1 e 2. As Figuras 6.1 e 6.2 abaixo ilustram o resumo dos
custos totais calculados para estes cenarios. O detalhamento da meméria

de célculo dos dados é apresentado nos Apéndice | e Il deste trabalho.
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Figura 6.1.a — Abertura de custos por combustivel — Planta 1
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Figura 6.1.b — Abertura de custos por combustivel — Planta 2

Observa-se através das Figura 6.1.a e 6.1.b que a principal

diferenca de custos entre os combustiveis esta no custo de produto. Nota-

se também a competitividade do custos de transporte de GNL versus o

custo de transporte dos demais combustiveis estudados.
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Figura 6.2.a — Abertura de custos por combustivel — Planta 1
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Figura 6.2.b — Abertura de custos por combustivel — Planta 2

Nas Figuras 6.2.a e 6.2.b nota-se que o custo de Regaseificacéo e
0 mais relevante para a configuracédo proposta (GNL), correspondendo a
22% (Planta 1) e 21% (Planta 2). Nota-se também que os custo logisticos
Sdo menos representativos em relagcdo ao custo total para o GNL que

para o Carvao, porém, mais representativos se comparados ao OC.

6.1
Analise de Investimento

Utilizando-se as premissas de custos apresentadas anteriormente,
nos “cenarios base” de analise obtem-se os indicadores de andlise de

investimento conforme apresentado na Tabela 6.1.

Os indicadores de analise de investimento apresentados
demonstram que para ambas as plantas a configuracao proposta tende a

ser viavel e gerar retorno em prazo relativamente curto.

Nota-se que a Planta 1 apresenta melhores indicadores que a
Planta 2. O principal fator para esta maior viabilidade na Planta 1 € sua
elevada escala que proporciona rapido retorno por reducao de custos com
OcC.
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Tabela 6.1 — Andlise de Investimento

Cenario sem Logistica Integrada Planta 1 [Planta 2
Feducdo de Custo Operacional (RS MM fano) | 22613 b5 25
Pavyback Simples (anos) 218 3,77
Pavback Descontado (anos) 2h/59 532
Taxa de Retorno apds 10 anos 44 F4% | 2327 %
Cenario com Logistica Integrada Planta 1 [Planta 2
Feducio de Custo Operacional (RS M fano | 226 27 Bk 39
Favyback Simples (anos) 218 3,70
Payback Descontado (anos) 2 h/9 519
Taxa de Retorno apds 10 anos 44 7% | 2382%

Na Planta 1, ainda que o Carvéo tenha menor custo que o GNL, os
beneficios do GNL em relacdo ao OC sdo tdo pronunciados que

compensam esta diferencga.

Na Planta 2, uma vez que o OC é o unico combustivel atual, 100%
da conversao é positiva. Entretanto, a demanda € relativamente pequena
0 que faz com que o retorno sobre o investimento ocorra em mais tempo
(se a demanda fosse da ordem de grandeza da Planta 1 o retorno

ocorreria com maior rapidez).

Para a solucado de logistica integrada, nota-se que o beneficio para
a Planta 2 é proporcionalmente maior do que para a Planta 1. Isto deve-
se principalmente ao efeito de aumento de escala ser relevante para

aguela Planta com menor demanda em valores absolutos.

6.2
Andalise de Sensibilidade

De forma a verificar-se a validade das comparagbes acima em
diferentes cenarios, apresentam-se analises de sensibilidade do estudo

considerando a variacao das seguintes premissas:

e Investimento na Planta de Regaseificacao.

e Demanda de Oleo Combustivel.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0513363/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0513363/CA

86

e Tamanho de Lote de GNL.
e Taxa de Cambio.

e Preco do GNL.

e Preco do OC.

e Preco do Carvao.

e Custo de Capital.

Esta andlise serd apresentada sempre com a variacdo de apenas

um dos itens acima e a manutencao de todos os demais valores.

6.2.1
Critério para Escolha das Variaveis

As variaveis escolhidas para a andlise de sensibilidade foram
definidas pelos critérios de (1) relevancia na contextualizacdo do cenario
total, (2) incerteza no médio-longo prazo, (3) efetivamente maior variancia
entre possiveis projetos e (4) ilustracdo do efeito de escala de consumo
ou lote.

Assim, nota-se que o valor de Investimento na Planta de
Regaseificacdo enquadra-se nos critérios 1 (pelo grande valor de
investimento) e 3 (devido a natural diferenca de custos de implementacéo
em diferentes localidades).

As variaveis de Demanda de Oleo Combustivel e Tamanho de Lote
de GNL naturalmente se enquadram no critério 4.

A variavel Taxa de Cambio atende ao critério 2 (devido a ainda
existente incerteza de cenario macro-econémico do Brasil).

As variaveis de Preco de GNL, Carvdo e OC se enquadram nos
critérios 1 (pela direta interferéncia no fluxo de caixa das plantas), 2 (pelas
ocilagcfes naturais dos mercados de commodities mundiais) e 3 (devido as
diferentes estratégias de abordagem comercial que cada consumidor
imprime a suas negociacées de compra).

A variavel Custo de Capital preenche os requisitos dos critérios 2

(também devido a incerteza de cenario macro-econémico do Brasil) e 3
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(devido ao diferente nivel de acesso ao capital de cada empresa que
eventualmente se interesse pelo projeto).

6.2.2
Critério para Variacdo dos Valores

Para representacdo da analise de sensibilidade apresentada
abaixo, os valores de cada grandeza foram variados para valores maiores
e menores do que aqueles representados nos “cenarios base”. Os valores
limites de cada analise (menor e maior valores de cada grafico) foram
definidos sempre com base em um dos critérios abaixo:

e Maior valor de referéncia encontrado na coleta de dados.
e Menor valor de referéncia encontrado na coleta de dados.
e 130% do maior valor de referéncia encontrado na coleta de dados.
e 70% do menor valor de referéncia encontrado na coleta de dados.

Cumpre comentar que, devido aos diferentes niveis de incerteza de
cada variavel, nédo foi adotado um critério Unico de variacao de forma a se
evitar apresentacao de cenarios por demais distantes da realidade.

Especificamente na analise de sensibilidade do preco do GNL,
buscou-se também referéncias de precos rastreaveis que comprovaram
que a faixa de precos pesquisada esta contida em um universo de precos

de referéncia.

6.2.3
Resultados das Andlises de Sensibilidade

As Tabelas 6.2 e 6.3 apresentam o resumo dos resultados obtidos
nos cenarios testados e, posteriormente, andlise individual da variacao de
cada parametro. No cenario base os valores utilizados foram sempre os

intermediarios.
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Tabela 6.2 — Analise de Sensibilidade — Planta 1

[——® Cendrio de Retorno Maxima

—— Cendrio de Retorno Minima

Payback Taxa de Retorno
Descontado em 10 anos
Cerjarlyas e “alaores Unidade anos %
“ariacdo de:
100,00 0599 112 8%
Irvestimento na 176,00 180 G4 8%
Planta de 250,00| Mk LISD 2 B9 44 7%
Regaseificagio 325,00 367 33.4%
400,00 477 26 9%
570.000 £.A0 18.1%
B60.000 343 320%
Demanda de OC 760.000| tonfano 268 44 7%
840.000 206 57 0%
930.000 1,69 £9,0%
80.000 2594 41 1%
110.000 278 43 4%
Tama”gf\fe Lote 125.000] m3 273 14.1%
145.000 259 44 7%
170.000 2 B4 45 4%
1,50 1.1 102 2%
1,75 1,74 B7 0%
Carmbio 1,95 RE /S USD 269 44 7%
205 351 34 9%
2,20 5594 20 8%
521 1,31 87 5%
5,30 UsSD / 1,90 B1.7%
Preco do GRHL 7,00 (Btuxd0F) 259 44 7%
750 342 321%
7 85 547 22 B%
095 755 16,3%
1,03 3593 31,2%
Preco do OC 110 Ry 2 B9 44 7%
1,18 203 57 8%
1,25 155 705%
30,00 4,35 28 4%
45,00 3,32 I67%
Preco do Carvdo £0,00{ USDfon 2 B9 44 7%
70,00 239 50,0%
80,00 2,14 55 2%
5 0% 240 45 0%
9 0% 254 44 9%
Custo de Capital 120%| 9% aa 259 A4 7%
15, 0% 285 44 5%
18,0% 303 44 5%



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0513363/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0513363/CA

89

Tabela 6.3 — Analise de Sensibilidade — Planta 2

Payback Taxa de Retorno
Descontada ern 10 anos
Cerjanﬂos oz “Walores lInidade anos %
“ariagdo de:
55,00 2.40 489 B% [ Cendrio de Retorno Maximo
Irvestimento na a5 00 274 32.8%
Flanta de 125,00| Mk USD 5,32 233%
Regaseificagao 155,00 725 17 0%
186,00 972 12 4% —— Cendrio de Retorno hinimo
75.000 9,06 134%
590.000 b 58 185%
Dermanda de OC 105.000| tonfano 532 233%
120.000 443 27 9%
135.000 380 32.3%
50.000 533 232%
110.000 5,30 233%
Tama”gf\fe Lote 126000] m3 531 23.3%
145.000 532 23.3%
170.000 535 232%
150 294 41.1%
1.75 4,05 30.3%
Cémbio 1,95\ R% /USD 532 23.3%
205 6,14 201%
2,20 776 15 8%
5,21 4,07 30.2%
5,30 UsD/ 475 26 0%
Preco do GML 7,00 (Btux10?) 5,32 233%
750 582 21,3%
7,85 B.23 198%
0,94 878 138%
1,00 7.03 17 5%
Prego do OC 1.10| R¥/ky 532 233%
120 4,29 287%
1.30 350 34 0%
B 0% 4.3 23 8%
90% 476 23 B%
Custo de Capital 120%| % aa 532 23 3%
15 0% 5,05 230%
180% 7,09 27%

As Figuras 6.3 e 6.4 representam a distribuicdo dos principais
indicadores de analise de viabilidade em numero de cenarios

pesquisados.
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Figura 6.3 — Sumario de Analise de Sensibilidade por Payback Descontado
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<12% >12%e<20 >20%e<30 >30%e<40 >40%e<50 >50 %
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Taxa de Retorno em 10 anos B Planta 2

Figura 6.4 — Sumario de Andlise de Sensibilidade por Taxa de Retorno em 10 anos

A respeito das informag0es acima apresentadas, demonstra-se que

em todos os cendrios analisados da Planta 1 o Payback Descontado é

sempre menor que 8 anos e a taxa de retorno em 10 anos sempre

superior a 12%.

A Planta 2 tem sempre Payback Descontado menor que 10 anos e

taxa de retorno em 10 anos superior a 12%.

Os apéndices | e Il apresentam os dados completos referentes a

estas andalises de sensibilidade.
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6.2.3.1
Investimento na Planta de Regaseificacao

A anadlise de sensibilidade sobre o custo total de Investimento na
planta de regaseificagdo mostra a variacado dos indicadores de viabilidade
econdmica versus o valor total a ser investido na instalacdo de uma planta
de regaseificacdo. Na bibliografia consultada, diversos valores foram
encontrados com relacdo a este importante input, por isso mesmo é
importante conhecer o impacto da incerteza desta grandeza na analise

final do projeto.

Planta 1:

Analise de Sensibilidade sobre Investimento na Planta
de Regaseificacédo

6,00 + — 120,00%
Payback
Taxa de Retorno

g 500 ¢ em 10 anos Descontado T 100,00% S
& 400 + 1 80,00% &
g2 s00 | 1 60,006 E &
~ = o
8 2,00 + - 40,00% <
S g
6_5 1,00 + - 20,00%

- 1 1 1 1 0,00%

100,00 17500 250,00 32500 400,00
(MM USD)

Figura 6.5.a — Andlise de Sensibilidade sobre Investimento na Planta de Regaseificacédo
— Planta 1

Planta 2:
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Analise de Sensibilidade sobre Investimento na Planta
de Regaseificacéo

12,00 + -+ 60,00%

Payback

T, Ret
10,00 - RECHLAE LY Descontado 1| 50,00%
em 10 anos

8,00 -+ -+ 40,00%
6,00 -+ -+ 30,00%
4,00 + // -+ 20,00%
2,00 - 10,00%
- 1 1 1 1 0,00%

65,00 95,00 125,00 155,00 185,00
(MM USD)

Payback Descontado
(anos)
Retorno em 10 anos
(%)

Figura 6.5.b — Analise de Sensibilidade sobre Investimento na Planta de Regaseificacdo
— Planta 2

As Figuras 6.5.a e 6.5.b mostram que mesmo para os valores de
referéncia de maior custo de investimento, ambas as plantas
apresentaram-se viaveis. Entretanto, com a constatacdo de que o
Payback chega a ser multiplicado por 5 (do cenario de menor
investimento para o de maior) demonstra-se a interferéncia direta e

crescente desta variavel na viabilidade do projeto.

6.2.3.2 )
Demanda de Oleo Combustivel

A andlise de sensibilidade dos indicadores de analise de
investimento sobre a demanda de OC visa demonstrar a importancia do
efeito de escala sobre a atratividade do projeto (Figuras 6.6.a, 6.6.b, 6.6.c
e 6.6.d).

Planta 1:
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Andlise de Sensibilidade sobre Demanda de OC

8,00 80,00%
7,00 A 70,00%
6,00 60,00%

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%

Payback Descontado
(anos)
Retorno em 10 anos (%)

570.000 660.000  750.000 840.000  930.000

(ton/ano)

Figura 6.6.a — Andlise de Sensibilidade sobre Demanda de Oleo Combustivel — Planta 1

Andlise de Sensibilidade sobre Demanda de OC

400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

Reducéo de Custo (MM R$/ano)

570.000 660.000 750.000 840.000 930.000

(ton/ano)

Figura 6.6.b — Andlise de Sensibilidade sobre Demanda de Oleo Combustivel — Planta 1

Planta 2:
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Analise de Sensibilidade sobre Demanda de OC
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£ -+ 25,00%
-+ 20,00%
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Retorno em 10 anos (%)

Figura 6.6.c — Analise de Sensibilidade sobre Demanda de Oleo Combustivel — Planta 2

90,00

Andlise de Sensibilidade sobre Demanda de OC

80,00
70,00 A
60,00 -
50,00
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30,00
20,00

10,00

Reducdo de Custo (MM R$/ano)

75.000 90.000 105.000 120.000

(ton/ano)

135.000

Figura 6.6.d — Anélise de Sensibilidade sobre Demanda de Oleo Combustivel — Planta 2

Como esperava-se, as Figuras 6.6.a, b, ¢ e d demonstram a

interferéncia direta e linear da demanda de Oleo Combustivel na taxa de

retorno e na reducao dos custos dos projetos.

6.2.3.3

Tamanho de Lote de GNL
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Conforme comentado na revisdo bibliografica deste trabalho, séo
disponiveis no mercado navios metaneiros com diferentes capacidades
de transporte. A andlise de sensibilidade (Figuras 6.7.a, 6.7.b, 6.7.c e
6.7.d) demonstra o impacto desta variacdo de tamanho de lote de GNL na
viabilidade do projeto.

A andlise das Figuras 6.7.a e 6.7.b mostra o ganho de escala com o
aumento de lote de GNL para a Planta 1. Para a Planta 2, como
demonstram as Figuras 6.7.c e 6.7.d, ndo observa-se o mesmo efeito,
indicando que o tamanho de lote mais proximo do ideal seria algum valor
préximo a 110.000 m*. A maior demanda da Planta 1 faz com que seu
giro de estoque seja maior fazendo, portanto, com que os impactos de um
maior lote sejam menores sobre os custos de estoque e armazenagem.
Para a Planta 2, com menor demanda, os impactos em estoque de
maiores lotes ficam mais importantes que os ganhos com frete ainda em

faixas de menores volumes transportados.

Planta 1:
Andalise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de
GNL
3,00 + — 46,00%
o 2,95 + -+ 45,00%
o 2,90 —+ o
=) , -+ 44,00%
§ 2% \ 00% <
§ = 2,80 | - 43,00% S _
82 275 | + 42,000 § &
i 2’;0 1 -+ 41,00% 2
) 5 T S
2 Taxa de Retorno Payback | 40,00% ©
Z 2,60 + em 10 anos L
o 255 | Descontado | 39.00% 14
2,50 : : : : 38,00%
80.000 110.000 125.000 145.000 170.000
(m3)

Figura 6.7.a — Andlise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de GNL — Planta 1
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235,00
230,00
225,00
220,00
215,00
210,00
205,00
200,00
195,00

Reducao de Custo (MM R$/ano)

Andlise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de GNL

80.000 110.000 125.000 145.000 170.000

(m3)

Figura 6.7.b — Andlise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de GNL — Planta 1

Planta 2:

5,36
5,35
5,34
5,33
5,32
5,31
5,30
5,29
5,28

Payback Descontado
(anos)

Analise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de

GNL

23,40%
23,35%
23,30%
23,25%
23,20%
23,15%
23,10%
23,05%

80.000 110.000 125.000 145.000 170.000
(m3)

Retorno em 10 anos

(%)

Figura 6.7.c — Analise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de GNL — Planta 2
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Andlise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de GNL

65,50
65,40
65,30
65,20
65,10
65,00
64,90

Reducao de Custo (MM R$/ano)

64,80

80.000 110.000 125.000 145.000 170.000
(m3)

Figura 6.7.d — Andlise de Sensibilidade sobre Tamanho de Lote de GNL — Planta 2

6.2.3.4
Taxa de Cambio (R$/USD)

A incerteza da taxa de cambio no tempo também constitui-se um
fator que influencia a andlise de investimento do projeto. Desta forma,

apresenta-se o impacto desta variacao (Figuras 6.8.a, e 6.8.b).

Planta 1:
Andlise de Sensibilidade sobre Cambio
7,00 120,00%
o o0 100,00% £
g 5,00 8
£ ' 80,00% &
S % 400 S
(72] )
8 o 60,00%
= S 3,00 g
0,
§ 200 40,00% g
@ ]
o 1,00 20,00% &
- 0,00%
1,50 1,75 1,95 2,05 2,20
(R$/USD)
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Figura 6.8.a — Andlise de Sensibilidade sobre Cambio — Planta 1

Planta 2:
Andlise de Sensibilidade sobre Cambio
9,00 + — 45,00%
8,00 + Taxa de Retorno Payback -+ 40,00% -
S 700 L em 10 anos Descontado 1 35000 &
CG 1 1 U)
S 6,00 | | 30,00% £
3~ ©
@ 9 500 - 25,00% S
0§ 400 + / 4 20,00% £
X~ ()
3 3,00 + 4 15,00% ©
2 £
z 2,00 + 4 10,00% S
o [0}
1,00 + + 500% X
- : | | | 0,00%
1,50 1,75 1,95 2,05 2,20
(R$/USD)

Figura 6.8.b — Analise de Sensibilidade sobre Cambio — Planta 2

6.2.3.5
Preco do GNL

Conforme mencionado em outras etapas da dissertacdo, o preco
do GNL dependerd muito da estratégia de negociacdo adotada para sua
contratacdo e do balanco de oferta e demanda no mercado mundial no
momento da negociacdo. E notdrio que o mercado spot tem precificacio
bastante diferente do mercado de longo prazo. Desta forma e dado todo o
cenario de incerteza de precos futuros, faz-se necessaria a avaliacdo de
viabilidade do projeto com diferentes premissas de preco de GNL.

A Figura 6.9 apresenta algumas referéncias de precos spot de GNL
de diferentes mercados e origens. Destaca-se, através da observacao
desta figura, a grande variacédo de precos de acordo com origem e destino
e oscilacao irregular no tempo. Por exemplo, todas as previsdes de preco
para a América do Norte apontam para aumento de prec¢os, enquanto as
previsbes para Europa e Asia indicam queda de preco. Estes movimentos

dependem fundamentalmente do equilibrio de oferta e demanda em cada
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regido e tendem a ganhar contexto global a medida que aumenta a
diversidade geografica de plantas de liquefacéo e regaseificacéo.

Poderia se utilizar os dados acima para a andlise de sensibilidade
do custo de combustivel, porém sua grande dispersao levaria a cenarios
pouco relevantes para a realidade de oferta que efetivamente supriria as
Plantas do estudo de caso.

Assim, os precos utilizados no estudo de caso foram validados
através das entrevistas realizadas conforme enunciado no capitulo 3
deste trabalho. Todos os valores da analise estédo contidos nos intervalos
de valores da Figura 6.9, atestando sua representatividade enquanto
amostra de um contexto real.

As Figuras 6.10.a, 6.10.b, 6.10.c e 6.10.d apresentam as analises
de sensibilidade da variacdo dos indicadores de viabilidade do projeto
com diferentes precos de GNL. Além destas figuras consultou-se o artigo
de Costello (2005) que apresenta previsbes de precos em ordens de
grandeza parecidas com as abaixo ilustradas.
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Jand7

a7
mar/07
abr/07
rnai07
Junddy

Julia?
ago/dy
set/07
outd7
none 07
dez/07
Jan/0a
fere/03
marAdd
abr/08
rmaifg
Jun/0S

Jjulios
ago/0g
set/08
out/08
nio/05
dezA8

JELL

fen/07
mar/07
abr7
rnaif7
junfd?

July
ago/07
ety
out/07
no07
dez/07
jan/Al3
fenr/02
mar/0g
abr/08
e
jun/g

Julids
ago/la
set05
outA08
noJ5
dez/8

Origem: Oriente Médio

Destino
Ameérica do Morte  Europa Asia
4,18 5,20 937
5.9 5.49 8,21
52,13 6,15 .21
540 554 853
543 5,78 853
5,59 555 853
5,89 5254 887
52593 559 887
5,33 == 8,87
0,22 5,59 8,70
565 555 8,70
596 8,72 8,70
554 5,76 8,10
5,37 5,81 8,10
5,29 5,86 8,10
8,77 8,77 7By
5,26 5 BG 787
5,33 5253 7By
5,36 5,38 776
4,90 5,34 776
451 52,29 776
5,23 5,29 750
5,36 50,25 7,50
5.4 5,23 750
Origem: Australia
Destino
Armérica do Morte  Europa Asia
393 6,33 977
5 BG 6,02 851
4 55 5,71 851
5,15 047 893
5,18 2.3 893
5,34 5,18 8,93
454 507 927
568 5,12 927
503 5,13 927
497 82,12 9,10
540 5,18 9,10
5,71 5,25 9,10
5,29 5,29 8,50
52,12 5,34 8,50
504 5,39 8,50
552 5,30 g,07
5,Mm 5,19 8,07
508 506 8,07
2.1 49 8,16
4 B5 487 8,16
4,26 482 8,16
498 482 7.90
2.1 4,75 7.90
52,16 4,76 790

(USF por MhBtu)

Origem:

Ameérica do Nore
497
g.70
502
B19
B2
B35
B &S
B.72
B2
g,01
B.44
B.75
B33
B 16
5,08
556
B.05
G112
E15
559
530
B0z
B 15
E.20

Origem:

América do Morte
475
B 48
570
o7
g,00
BB
B 46
B A0
500
57d
B2
B 53
G111
504
586
B34
583
500
503
547
508
5.80
503
508

Africa Ocidental
Destino
Europa Asia
716 10 40
B85 824
B54 924
B30 8956
B.14 956
g.01 956
500 .00
505 .00
505 9.a0
595 873
5,01 873
B.0g 873
B2 913
A7 913
g2 913
613 a.70
B 02 8,70
580 8,70
74 g.7a
570 g.7a
5 b5 g.7a
5 BS 853
A E1 853
g 853

Norte da Africa

Destino
Europa Asia
7 46 8,70
714 754
B g4 7 A4
660 7 66
B.44 7 06
8,31 7 06
520 g,20
6,25 8,20
5,26 8,20
5,24 §,03
531 8,03
5,38 8,03
542 743
B47 743
552 743
B.43 700
532 7,00
6,19 700
5,04 709
5,00 7049
5595 709
555 683
551 6,53
589 5,83

Figura 6.9 — Precos spot de GNL. Fonte: CERA, 2007.

Planta 1:
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Anélise de Sensibilidade sobre Preco do GNL

6,00
5,00
4,00
3,00

2,00

Payback Descontado
(anos)

1,00

5,21 6,30 7,00 7,50 7,85
(USD / (Btux10°)

100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%

Retorno em 10 anos (%)

Figura 6.10.a — Analise de Sensibilidade sobre Pre¢o do GNL — Planta 1

Analise de Sensibilidade sobre Preco do GNL

500,00
450,00
400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

Reducdo de Custo (MM R$/ano)

5,21 6,30 7,00 7,50
(USD / (Btux 10°)

7,85

Figura 6.10.b — Andlise de Sensibilidade sobre Pre¢o do GNL — Planta 1

Planta 2:
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Payback Descontado

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00

(anos)

2,00
1,00

Analise de Sensibilidade sobre Pre¢co do GNL

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

0,00%
521 6,30 7,00 7,50 7,85

(USD / (Btux 10°)

Retorno em 10 anos (%)

Figura 6.10.c — Andlise de Sensibilidade sobre Preco do GNL — Planta 2

Reducédo de Custo (MM R$/ano)

90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

Andlise de Sensibilidade sobre Prego do GNL

5,21 6,30 7,00 7,50 7,85
(USD / (Btux 10°)

Figura 6.10.d — Andlise de Sensibilidade sobre Pre¢o do GNL — Planta 2

A analise das Figuras 6.10.a, 6.10.b, 6.10.c e 6.10.d mostram que

em todos os cenarios de precos de GNL estudados as solu¢des propostas

seriam viaveis.

6.2.3.6
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Da mesma forma que feito para a variacdo do preco do GNL,

demonstra-se o impacto da variacdo do preco do carvdo e OC na
viabilidade do projeto (Figuras 6.11.a, 6.11.b, 6.11.c, 6.11.d, 6.11.e e

6.11.9).

Planta 1:

Anélise de Sensibilidade sobre Pre¢co do OC

8,00 —+ Payback 5 — 80,00%
Taxa de Retorno e
is un 0
S 7,00 Descontado em 10 anos 70,00% =
g 6,00 + -+ 60,00% o
c
S _. 500 - -+ 50,00% S
o 0 S
2 2 400 + -+ 40,00%
< 1S
%~ 300 + -+ 30,00% g
©
2 2,00 + - 20,006 £
T 2
o 1,00 + -+ 10,00% 2
- 1 1 1 1 0,00%
0,95 1,03 1,10 1,18 1,25
(R$/kg)
Figura 6.11.a — Andlise de Sensibilidade sobre Pre¢o do OC — Planta 1
Analise de Sensibilidade sobre Preco do Carvéao
5,00 + - 60,00%
4,50 + =
3 400 & - 50,00% &
I (2]
g 307 - 40,00% £
S % 3,00 -+ o
8 e 250 + -+ 30,00% E
<< 200 + d o
S , Taxa de Retorno Payback | 0.00% ©
2 1,50 + em 10 anos PeesEiel DA<
o 1,00 + (=
o ’ + 10,00% @
0,50 —+
- 1 1 1 1 0,00%

30,00 4500 60,00 70,00 80,00
(USD/ton)

Figura 6.11.b — Analise de Sensibilidade sobre Preco do Carvédo — Planta 1
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Andlise de Sensibilidade sobre Preco do OC

400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

Reducao de Custo (MM R$/ano)

0,95 1,03 1,10 1,18
(R$/kg)

1,25

Figura 6.11.c — Analise de Sensibilidade sobre Preco do OC — Planta 1

Analise de Sensibilidade sobre Preco do Carvao

300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

Reducéo de Custo (MM R$/ano)

30,00 45,00 60,00 70,00
(USD/ton)

80,00

Figura 6.11.d — Andlise de Sensibilidade sobre Pre¢o do Carvéo — Planta 1

Planta 2:
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Andélise de Sensibilidade sobre Preco do OC

10,00 + + 40,00%
° 9,00 + ayback Taxa de Retorno | 35 00% g
:‘3 8,00 + Desc do em 10 anos 1 30,00% 9
g 7,00 + =

1 0,
S 5 600 ¢ 25,00% o
g2 500 + \\ 1 20,00% 2

©
X~ g,gg T 1 15,00% ©
I 1

o ! 1 0, =
S 200 & 10,00% 5
o 1,00 + -+ 5,00% &

- : : : : 0,00%

0,94 1,00 1,10 1,20 1,30
(R$/kg)

Figura 6.11.e — Andlise de Sensibilidade sobre Pre¢co do OC — Planta 2

Andlise de Sensibilidade sobre Preco do OC

100,00
90,00 -

80,00 - /
70,00

60,00 -

50,00 -

Reducdo de Custo (MM R$/ano)

40,00 -
30,00
20,00 -
10,00 ~
0,94 1,00 1,10 1,20 1,30
(R$/kg)

Figura 6.11.f — Andlise de Sensibilidade sobre Pre¢co do OC — Planta 2

A variacdo de custo dos combustiveis alternativos interfere
significativamente nos indicadores de viabilidade dos projetos. Assim
mesmo, em todos os cenarios estudados os resultados obtidos indicam
que as solugdes propostas seriam economicamente recomendaveis.

6.2.3.7
Custo de Capital
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O acesso ao capital também € uma variavel que impacta
diretamente na avaliagdo dos cenarios da avaliagdo de investimento.

As Figuras 6.12.a e 6.12.b mostram que especialmente para a Planta

1, o impacto da taxa de retorno sobre o projeto pouco afeta a viabilidade

do projeto. Para a Planta 2, cuja redugdo de custo seria menor, 0S

indicadores de viabilidade sdo mais sensiveis, mas o projeto é viavel

mesmo para as maiores taxas demandadas.

Planta 1:
Andlise de Sensibilidade sobre Custo de Capital

3,50 + — 45,00%
o 3,00 + / T 44,90% S
3 Py
i 250 + o —* - 44,80% &
5 g
S > 2,00 + Payback | 4470% o
» O Descontado —
o % =
<8 150 + - 44,60%
g 2

4 1 0,
% 1,00 Taxa de Retorno 44,50% §
@ 050 + em 10 anos | 44 40%

- ; : : : 44,30%

6,00%  9,00%  12,00% 15,00%  18,00%
(Y aa)

Figura 6.12.a — Andlise de Sensibilidade sobre Custo de Capital — Planta 1

Planta 2:
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8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

Payback Descontado
(anos)

6,00%

9,00%

12,00%

(% aa)

15,00%

18,00%

Andlise de Sensibilidade sobre Custo de Capital

24,00%
23,80%
23,60%
23,40%
23,20%
23,00%
22,80%
22,60%
22,40%
22,20%
22,00%

Retorno em 10 anos (%)

Figura 6.12.b — Analise de Sensibilidade sobre Custo de Capital — Planta 2
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