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5
Aplicacdo em uma usina ficticia de Biodiesel

5.1.
Metodologia

Com base no entendimento do processo produtivo iddieBel, foram
selecionadas trés oleagionosas (soja, mamona @dalgoomo possiveis insumos.
Com isso, avaliou-se o ganho proveniente da fled#zie que um produtor
ficticio de Biodiesel a base de soja tem ao escolngma base mensal, qual
oleaginosa ira utilizar em seu processo de produtféon dessa flexibilidade de
escolha dos gréos, foi também inserida no modghossibilidade de venda a
mercado do 0Oleo extraido na prensagem, em vezadetiigacdo na producdo do
Biodiesel via processo de transesterificacdo. Exsgo de venda do Oleo
extraido, por exemplo, pode ser exercida pelo goovcwos momentos em que o
fluxo de caixa decorrente da venda do 6leo for n@doque os fluxos decorrentes
do Biodiesel e glicerina produzidos, dadas oscédaggignificativas dos precos de
mercado dos 6leos. A escolha do reagente (etanahetanol) ficou restrita ao
etanol somente, dada a auséncia de uma série glespracional para o metanol
gue proporcionasse uma solida analise de precasrib@s, tendéncias e
volatilidade.

O ganho do produtor ficticio foi medido em termasflixo de caixa resultante

para cada 1000 litros de Biodiesel produzido, nimse mensal. Como a Bahia
responde por quase 80% da producgéo nacional da maa(aonforme relatou-se

no Capitulo 4) e também tem tradicdo agricola maygédo de soja, algodao e
mamona, utilizou-se a localizacdo da usina fictioa regido baiana como
premissa principal deste estudo. Esse artificidritmn para minimizar o impacto

de eventuais custos de transporte regionais parsnsamos.

Assumimos também que o preco de mercado do Biddiedepende do
insumo a partir do qual foi produzido. Dada a negg#o recente do Biodiesel no

mercado brasileiro, os precos considerados paremaieBel nos fluxos de caixa
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foram estimados com base nos ultimos leildes prasoswelo Governo, aliados
a premissas de crescimento do mercado e expestatilecionarias.

A modelagem também parte da premissa que o preghakrina atingira
patamares muito baixos, devido ao excesso de ofertmesma decorrente da
producdo do Biodiesel. O fluxo de caixa positiveide a glicerina foi, portanto,
desprezado no calculo da opcéao.

O preco da torta de mamona, subproduto do esmag@ardaquele gréo,
sera mantido constante ao longo de cada ano plojesendo atualizado de
acordo com as previsdes de inflagdo consideradas. [ifocedimento foi devido a
nao existéncia de um mercado interno suficienta paélise de precos historicos,
tendéncias e volatilidad@uanto ao prazo de exercicio da opc¢ao, foi coresilde
gue ha flexibilidade suficiente na industria e @mmento disponivel para que a
opcgao possa ser exercida mensalmente.

Os Processos Estocésticos utilizados na modelagsemrdcos das variaveis
foram o MRM e o MGB. Essa escolha foi confirmadéaderte tendéncia dos
precos reverterem para uma média de longo pranop s@ra mostrado a seguir.
De forma a possibilitar uma analise comparativa pgecessos estocasticos,
modelou-se adicionalmente os precos pelo MGB.

Os subcapitulos a seguir detalham a Metodologieritizs

5.2.
Modelagem do processo produtivo do Biodiesel

O Modelo de Fluxo de Caixa proposto por este thab#&va em conta a
guantidade necessaria de cada grao (em tonelaal@sppmducdo de 1000 litros
de Biodiesel. Esse valor depende, fundamentalmetdeteor de 6leo e da
eficiéncia de extracdo de 6leo por grdo. A mamarssyi maior produtividade na
obtencdo do Oleo vegetal, quando comparada a s@a algodao, porém e
consequentemente, possui menor produtividade ddofdtorta) gerado como
subproduto do processo de esmagamento, o que enpécixo financeiro gerado
pela negociacdo de tais subprodutos. TAbela 2 a seguir mostra as
produtividades dos grdos soja e mamona, além dasoutformacdes fisicas

relevantes.
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Tabela 2 - Produtividade de gréos para obtencédede

NFI):?itrir;a Capacidade noo(fr%o g;?g;gg) Oleo Produzido Farelo Produzido
(Kg/ha) % % % (kgha) (Uha) °  (Kgha) 6leo % peso
peso peso
Soja 76 18 66 12 9,0 9,8 86 65,4 7,11
Amendoim 30 35 83 29 8,7 9,5 69 20,7 8,62
Girassol 60 35 83 29 17,4 18,2 68 41,0 8,71
Mamona 40 40 75 30 12,0 13,1 68 27,2 14,70
Gergelim 60 60 75 45 27,0 29,4 53 31,8 28,30
Algodéao 30 16 69 11 3,3 3,6 82 24,6 6,05
Babacu 50 60 75 45 22,5 24,6 53 26,5 28,30
Cacau 50 40 85 34 17,0 18,5 64 32,0 9,37
Castanha 40 45 66 30 11,8 12,9 67 26,8 22,84
Cupuagu 40 25 76 19 7,6 7,8 79 31,6 7,59

Fonte: TERRA VIVA (1999). 1 hectare (ha) = 10.0007m

Segundo SANTOS (2007) e DANTAS (2006), as densislatte Biodiesel
etilico produzido através da soja, da mamona dgtmldo, sao, respectivamente,
0,922 kg/l, 0,961 kg/l e 0,876 kg/l. A densidadesiderada para o etanol foi de
de 0,79 kgl/l.

Com os dados de eficiéncia de extracdo de dlewsidies do Biodiesel,
densidade do etanol e conhecendo as reac¢fes gslideqaroducdo do Biodiesel
(Figura 6), foram montadas as seguintes reacdes quimicasgpgroducdo de

1000 litros de Biodiesel a base de soja, mamonrgcel@o, tendo o etanol como

reagente:

Soja

123,40sacas de 60kg 6,52tonfarelo+0,88ten (29)
0,88tonbleo+163,391etanol 10001 Biodies&6;67 kg glicerine (20)
Mamona

50,93sacas de60kg 2,14tonfarelo+0,92ton¢ (21)
0,92ton 6leo+170,30letanol 10001 Biodies&3;33kg glicerine (22)
Algodéo

504,65arrobas, 6,73tonfarelo+0,84ton6 (23)

0,84ton 6leo+155,241etanol 10001 Biodies@2;34 kg glicerine (24)
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O Biodiesel e a glicerina produzidos sdo muito dleamtes quimicamente,
independente do gréo utilizado, premissa confirmpda VALE & SILVA
(2007), ao comparar as caracteristicas fisico-gaigndo Biodiesel produzido a
partir de diferentes oleaginosas. Partindo-se desssuposto e considerando-se
as reacdes quimicas de producédo apresentadassi@gbanontar os fluxos de
caixa (em R$) para a producéo de 1000 litros deiBsel a partir de cada um dos
dois insumos analisados.

Na producado e venda de 1000 litros de Biodieséramido soja, mamona
ou algoddo como insumos, os fluxos de caixas eegel da utilizacdo de soja,
mamona e algodao, separadamente, numtp@smportam-se, respectivamente,

de acordo com as Equacdes (25), (26) e (27) arsegui

:Receitaﬁodiesel - CUSt%diese

Biodiesel

FCp o(1)=[10005P, ()+6,52F, (1)+0,087R, (1)]-[163 3R )¢123,40R (t)  (25)
FCpq m(D)=[100050; (t)+2,14F-,, ()+0,090%, (1)]-[170,30% )¢50,93xR, ()]  (26)

FCpg o(1)=[10005P, (1)+6,73%F:, (1)+0,082R, (1)]-[155,24 1)¢504,65xR, (1]  (27)

Onde:

Pg(t) Preco do Biodiesel (R$/litro), no més t.

Pes(t) Preco do farelo/torta de soja (R$/ton) , n®mné

Pem(t) Preco do farelo/torta de mamona (R$/ton) , @3

Pra(t) Preco do farelo/torta de algodao (R$/ton) més t.

Pg(t) Preco da glicerina (R$/ton) , no més t.

Pe(t) Preco do etanol (R$/litro) , no més t.

Pt) Preco do gréo de soja (R$/saca 60 kg) , no més t.
Pm(t) Preco da baga de mamona (R$/saca 60 kg) , no més t.
P4(t) Preco do caroco de algoddo (R$/arroba) , notmés

O produtor tem alternativamente a op¢do de vend&eo decorrente da
prensagem da oleaginosa escolhida, em vez de atltilizna producdo do
Biodiesel. Para cada uma das oleaginosas utilizadasfluxos de caixas

resultantes da utilizacdo de soja, mamona e alga#f@radamente, num nés
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para a producéo e venda de 6leo bruto, comportanesgectivamente, de acordo

com as Equacdes (28), (29) e (30) a seguir:

FColeotrue™RECEIMAG o pre™  CUSIBScager
FC,.(t)=[0,88xP,_(1)+6,52P-_ (1)]-123,40R, (i (28)
FC,,(1)=[0,92xP, (1)+2,14P,_ (1)]-50,93%_ (i (29)
FC, . (1)=[0,84xP,_ (t)+6,73P., (1)]-504,65R, (i (30)

Onde:

Pogt) Preco do éleo de soja (R$/ton) , no més t.

Por(t) Preco do 6leo de mamona (R$/ton) , no més t.
Pos(t) Preco do oleo de algodéo (R$/ton) , no més t.

Pes(t) Preco do farelo/torta de soja (R$/ton) , no més
Pen(t) Preco do farelo/torta de mamona (R$/ton) , @3
Pra(t) Preco do farelo/torta de algodao (R$/ton) nrés t.
Pyt) Preco do gréo de soja (R$/saca 60 kg) , no més t.
Pm(t) Preco da baga de mamona (R$/saca 60 kg) , sd.mé
Pa(t) Preco do caroco de algodao (R$/arroba) , no més t.

5.3.
Processos estocasticos dos precos dos insumos do Bi odiesel

A escolha do processo estocastico mais adequado gpanodelagem do
comportamento de uma variavel € um desafio recernea literatura de Opcdes
Reais. Com o objetivo de esclarecer essa questA§, (2005) apresenta um teste
para rejeicdo do MGB a favor do MRM. Esse testeibase na regressao linear
simples entre o retorno logaritmo (natural) dog;pseda variavel em relacado ao
nivel corrente do logaritmo do preco da variavaltentativa de encontrar indicios
de que o retorno depende do nivel de precos cerrAriEquacao (31) representa a
equacao de regressao.

Ln(R)-Ln(R)=a+(b-1)Ln(R)+¢ (31)

Se o0s precos seguem um MGB, o retorno deve indepeatw nivel de
precos correntes e a inclinacdo da reta deve sexinma de zero k&l).

Analogamente, para a hipétese alternativa de MRNMgtarno depende do nivel
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de precos correntes (precos altos tendem a care@$p baixos a subir) e o
parametrd deve indicar um valor negativo e significativaneediferente de 1.

Na Figura 18 a seguir sdo mostradas as referidas regressoas agar
variaveis inerentes ao estudo, onde se notamaemasnclinacdes negativas e ndo

nulas.

Figura 18 - Resultados das regressodes linearesr@aiedo do MGB a favor do MRM para as

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

variaveis do estudo.
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Nota-se na Figura 18 que as equacfes de regressdguinas das variaveis
analisadas apresentam inclinagfes proximas de 2¢ooentanto, ndo € possivel
afirmar, apenas com base nestes resultados, queeges de cada variavel
seguem um MGB. Na tentativa de se buscar indicgoslguma tendéncia dos
precos, um teste de hipoteses pode ser uma bazatilia.

Sejam H e Ha, respectivamente, a hipotese nula e a hpailernativa do

seguinte teste de hipoteses:

Ho: (b -1 = 0( pre os seguem um MG (32)
H,: (b-20#%0
Onde:

(b-1) é o coeficiente angular da Equacéo de Regress#forme Equacédo (31).

A Tabela 3a seguir, apresenta, para cada uma das variaveisaalaaina
Figura 18, os respectivos intervalos de confian¢eb8&, @om uso da distribuicao
t de student Pode-se notar que sé foi possivel rejeitar a hipatete para o

Etanol, a Unica variavel onde o intervalo de confiarg@contém o valor 0(zero).

Tabela 3 — Intervalos de confianca para o Testgipiéteses das varidveis do Estudo.

Variavel intervalo de Deciséo do Teste
Confianga (95%)*

Soja (grao) (-0,14 ; 0,02) N&o rejeitar H

Caroco de Algodao (-0,12; 0,38) N&o rejeitar H
Mamona em baga (-0,11;0,01) N&o rejeitgr H
Oleo de Soja (-0,16 ; 0,01) Na&o rejeitay H
Oleo de Mamona (-0,14 ; 0,06) N&o rejeitar H
Oleo de Algodao (-0,10 ; 0,08) Nao rejeitay H
Farelo de Soja (-0,18; 0,02) N&o rejeitar H
Farelo de Algodao (-0,32; 0,01) N&o rejeitar H

Etanol (-0,16 ; -0,01) RejeitargH

(*) Dado por (b-1)—tx 8 B<(b-1) +tx S, sendo S o erro padréo do coef. langel t o valor critico da distribuicéo t.

Apesar de nao ter sido possivel rejeitar o MGB paraiaria das variaveis
deste Estudo com a utilizacdo deste teste, a literae Op¢cbes Reais mostra que
isso ndo é uma tarefa facil. DIAS (2005) cita que $esteonométricos nao

puderam rejeitar a hipétese do MGB quando 30 anosadesdforam usados e
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somente nos testes em que foram usados 117 anoslae @aue o MGB foi
rejeitado em favor do MRM, para uma série de precos wolee.

Mesmo ndo rejeitando o MGB, € possivel observar uemaléncia de
reversao dos precos das variaveis analisadas para onmédio de longo prazo.
Pode-se utilizar uma relacdo entre o logaritmo naturslpdecos da variavel e a
diferenca entre o logaritimo natural do pre¢co num instanterior e o logaritmo
natural do preco médio da série avaliada, conforme agagu33):

Ln(R)=a+b[ Ln(R,)-Ln(P)] (33)

A Figura 19, a seguir,mostra os resultados dessas regressbes para as

variaveis do estudo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

65

Figura 19 - Regressdes lineares indicando tendé@ediaversdo a média.
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Nesse caso, obtiveram-se fortes indicios de reversasédas de dados
para seus respectivos precos médios, em vista dos atieficientes de

determinacao (& encontrados.
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5.3.1.
Processos neutros ao risco

Na avaliacdo de derivativos, Opcdes e Opcles Reaigam utilizarmos a
versao neutra ao risco de um processo estocasticopEssslimento nos permite
utilizar a taxa de juros livre de risco como taxa d&edeto, eliminando da analise
a dificuldade de se encontrar uma taxa de desconstadplao risco para cada
ativo que se deseja analisar.

Utilizando a mesma nomenclatura definida no CapRukendqu a taxa de
desconto ajustada ao risaop prémio de risco ea taxa de juros livre de risco, no

processo ajustado ao risco utilizajger + 77.

Assim, num processo neutro ao risco, basta subtraimpodnto de risco da

taxa de desconto ajustada ao risce: 4 —77. Dessa forma, no caso de nosso

estudo aplicado ao Biodiesel, é preciso calcularém de risco para cada um
dos insumos/subprodutos inerentes ao processo.
Os prémios de risco sdo computados pelo modelo CARMeja, é dado

por B.,.*(R,—r), conforme mostrado na Equacdo(4). O Beta de cada

insumo/subproduto € dado pela covariancia dos retalecsua série de precos
(ndo deflacionada) com o retorno do Ibovespa.{uttizado foi a média mensal

dos ultimos 10(dez) anos do Ibovespa (nov/97 a demt®valor de 1,58% a.m).

Utilizou-se como taxa livre de risco a TILP de Out#Dez/07 (no valor de

6,25% a.a ou 0,51% a.m)

Na Tabela 3 a sequir, sdo apresentados os prémios de riscaaimgasa
cada um dos subprodutos/insumos analisados. Parasaldos subprodutos
analisados encontrou-se prémios de risco levementeivesgaeflexo dos betas
também levemente negativos encontrados para taisrosluips, dados os

intervalos historicos mencionados no calculo dos mssm

Tabela 3 - Prémios de risco mensais para as vigidvesstudo.

Soja Mamona Algodéo Etanol

Gréo Oleo Farelo Gréo Oleo Gréo Oleo Farelo
R$/saca R$/ton R$/ton R$/saca | R$/ton R$/saca R$/ton R$/arroba

T=H—T| .005% | -0,09%| -0,07% -0,05%  0,09% 0,10% 0,01% 9,04 -0,01%

R$/litro
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5.3.2.
Modelagem de incertezas utilizando o MGB

Na modelagem de precos seguindo um Movimento Geaodrowniano,
foram utilizadas as equacdes apresentadas no sublac@pit2.

Para um MGB, utilizando-se um processo neutro ao res@eco de um
insumo ou subproduto i do Biodiesel, num més t, ebeda Equacédo (34) a
sequir:

P(t) = P(t-At)exp[a - (u-r)-0,50% +oN (0,1)],t =1 (34)

P(O) = Preco inicial
Onde:

a € o parametro de drift (ou taxa de ganho de capitahstimo.
(u—r)é o prémio de risco.
o € a volatilidade do preco do insumo.

Os parametros da equacao podem ser estimados dasaprépries de
precos de cada um dos insumos.

Segundo WINSTON (1998, p. 328), para a modelagem d&@B com
dados historicos, o parametro dhift (o) pode ser encontrado através da seguinte
Equacéo:

a=NRT B+ ) 35)
Onde N é um fator de correcéo para obtencdo desdauais (por exemplo, se
quisermos o parametro anual, tendo dados mengaisefN=12).

Como os Fluxos de Caixa analisados sdo mensaisdadws também s&o
mensais, utiliza-se N=1 para o calculo dbrdts das variaveis analisadas, com
volatilidades histéricas calculadas através da €ama36) aplicada as séries
historicas de precos das variaveis em questéao.

As volatilidades dos insumos, quando modeladasnsigum MGB, foram
calculadas segundo o critério de volatilidade hisédd Como HULL (2003)
mostra, a volatilidade de uma série historica dindaode ser calculada através

da Equacéo (36):
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(36)
com y= In[i]
R
Onde:
n+1 numero de observacoes.
P; preco da acao no i-ésimo intervalo (i = 1, 2y)..,

Os precos iniciais @ foram retirados das séries historicas de pre¢es da
variaveis, conforme explicitado no Capitulo 4.

De posse dos dados historicos de precos, foi pEsgialcular as
volatilidades de cada um dos insumos (soja em gr@a, te mamona e carogo de
algodéo), de seus subprodutos (farelo de sojefde algodao), dos éleos (soja,
mamona e algodéo) e do etanol, 0s respectirdts e precos iniciais Essas

informacdes sdo mostradasTabela 4a seguir.

Tabela 4 - Pardmetros do MGB para as variaveistme.

Soja Mamona Algodéao Etanol
Gréo Oleo Farelo Gréo Oleo Gréo Oleo Farelo —
itro
R$/saca R$/ton R$/ton R$/saca R$/ton R$/saca R$/ton R$/arroba
o 847% | 10,27%| 10,15%  858%| 886%  6,35%  8,14% 7590 409
a 0,0122 0,0182 0,0116 0,0171 0,0073 0,009 0,0079 0038, 0,0099
PO 40,57 2102,87 603,70Q 70,84 4631,69 14,46 1951,22 8,821 0,9196

(*) Volatilidades Mensais

A Figura 20, a seguir, mostra algumas iteracbes da evolucacassica
desses precos para o caso da soja (gréo) durgetéodo de andlise. Nesta figura
€ possivel ver o comportamento deterministico dogoprévalor esperado) e o

comportamento estocastico dos precos.
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Figura 20 - Precos da soja (gréo) simulados pel®Néra o periodo de 60 meses.
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5.3.3.
Modelagem das incertezas utilizando o MRM

Como vimos no subcapitulo 2.6.3, a forma mais simpleprdoesso de
reversdao a média € o Modelo Aritmético de Ornsteitelteck, definido pela
Equacgéo (37) a seguir:

dxt) =n(X—x)dt+odAt) (37)
Onde:

x, é o logaritmo do preco:Px =In[ P(1)]
n é avelocidade de reversdo a média.
o é avolatilidade da variavel.
dz é um processo de Wiener, com distribuicdo normal
Para um MRM seguindo a Equacéao

Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.utilizando-se um processo neutro ao

risco, o preco de um insumo ou subproduto i do Bsmljeque apresenta um
comportamento de reversdo a um valor méai,onum més t, obedece a Equacao

(38) a sequir:
R =exp In(R_y) ™ +In P-(“ 1 ™) -~ &) +0 |2 ¢ | (38
t F{n( )€ +[n(,7)](e)(e)4ﬂ+0 2,75()

Onde:

n é avelocidade de reversédo a média do insumo/sultprod
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o € a volatilidade dos precos do insumo/subproduto.

P é o preco médio de longo prazo para qual os ptegoem a reverter.
(u-r)/n é o prémio de risco normalizado do insumo/subproduto.
£~N(0,1).

Para o calculo dos parametros do MRM, BASTIAN PINBRANDAO &
ALVES (2008), utilizam uma relacdo entre o logaritredunal da relacdo dos
precos da variavel num instante t e num instantegianteo logaritimo natural do
preco num instante anterior, conforme a Equacao (39).

In(R/R.)=Bo*BIn(R.)+e (39)

Essa regresséo é a mesma proposta por DIAS (20@bd ppeste de rejeicao
do MGB a favor do MRM, conforme mostrado no sub-capit5.3, com
resultados ilustrados rragura 18.

Utilizando a regresséo citada, o coeficiente deocrghde de reversdo a

média pode ser encontrado a partir da seguinteaelac
n=-In(B+1)/nt (40)
BASTIAN PINTO, BRANDAO & ALVES (2008) também demonstna
que a volatilidade e o preco médio de longo praxem ser calculados a partir

dos parametrog, e [, da regresséo, atraves das seguintes equacoes:

o=0, 2Iog(€’l+j) (1)
[(B+2) -1]at

= _& 0'£2
P= exp[ 5 +—1—(ﬁ1+ 1)2} (42)

Ondeo,é o erro padrdo da regresséo.

A Tabela 5a seguir mostra os resultados encontrados pararéasetros do
MRM para cada uma das variaveis analisadas. Os Priegdais (B) foram
retirados das séries historicas de precos dasve@jaconforme explicitado no
Capitulo 6. Os coeficientes de velocidade de réeeéssmédia, as volatilidades e

0s precos médio de longo prazo foram calculados fgjaacdes (40), (41) e (42)
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Tabela 5 - Parametros do MRM para as variaveis tinles

Soja Mamona Algodéao Etanol

Gréo Oleo Farelo Gréo Oleo Gréo Oleo Farelo

R$/litro
R$/saca R$/ton R$/ton R$/saca R$/ton R$/saca R$/ton R$/arroba

*)
i 8,66% 10,52%| 10,479 8,73% 9,08% 6,45% 8,28% 8,01p6 ,8098

P 34,04 1636,25| 481,27 63,76 3361,93 16,68 1517,51 0,287 1,05

n 0,0604 0,0777 0,190¢4 0,0321 0,0416 0,0491 0,0118 1686, 0,0880

PO 40,57 2102,87) 603,70 70,84 4631,69 14,46 1951,22 8,821 0,9196

(*) Volatilidades Mensais

A Figura 21, a seguir, mostra algumas iteracbes da evolucacéssita
desses precos para o caso da soja (grao) durgetéodo de analise. Nesta figura
€ possivel ver o comportamento deterministico dogogrévalor esperado) e o

comportamento estocastico dos precos em torno da uetbago prazo.

Figura 21 - Precos da soja (gréo) simulados pelo Mfah o periodo de 60 meses.
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5.4.

Fluxos de Caixa do Projeto Basico

O Projeto Basico (sem opg¢Oes) considera os fluxoscalea mensais
decorrentes da producado exclusiva de Biodieselojie €n uma usina hipotética
localizada na Regiao Baiana.

O calculo do valor do projeto sem opc¢des é realizahvés do emprego de

técnicas tradicionais de avaliacao, projetandof@xo de caixa livre ao longo da
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vida do projeto. Estes fluxos de caixa, em vez densedescontados a valor
presente considerando-se uma taxa que remunere @ ddsgorojeto, foram
descontados a taxa livre de risco, com subtracgar&uio de risco na projecao
estocastica de precos (como observa-se nas EqudtBese (18)). Esse
procedimento, conforme explicitado no subcapitu®.15.torna a analise mais
simples, pois pode-se eliminar a dificuldade de s®mmnar a taxa ajustada ao
risco para cada uma das variaveis.

O valor presente destes fluxos de caixa, subtraftmsinvestimento
necessario para iniciar o projeto, nos da o vatorptbjeto. A Equacao (43)
sintetiza esse procedimento, para um projeta geriodos mensais fluxos de

caixa), com risco remunerado pela taxa livre de fisco

0FC,(t
vet, =l
com: (43)
FCpg (1) =[1000x B, (t)+ 6,52 P ¢+ 0,08% P, ()} [163,39 P, t( 123,40P, t(
Onde:
r: taxa mensal de juros livre de risco.
n: namero de periodos (meses) do projeto.

FCgs4t) Fluxo de caixa esperado para o Biodiesel de sofeésomo més.
lo: investimento necessario para inicio do projeto.

Pss(t)  Preco do Biodiesel de Soja (R$/litro), nosrhé

Py(t) Preco da glicerina (R$/ton) , no més t.

Pe(t) Preco do etanol (R$/litro) , no més t.

Ps(t) Preco do grdo de soja (R$/saca 60 kg) , no més t.

Considerou-se, por simplificacdo, que a Usina ftji@ produziu Biodiesel
de Soja suficiente para amortizacdo de seu custalimle implantacdo. Dessa
forma considerou-se nulo o investimento necessar@ ip&io do projetol(=0).
Essa premissa ndo afeta o resultado deste traballepye o objetivo aqui é
analisar o ganho decorrente da flexibilidade produe ndo a viabilidade da

implantacdo de uma Usina de Biodiesel.
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5.5.
Fluxos de Caixa do Projeto com Opcdes

Segundo HULL (2003), o lucro de uma opcao européiaampra de um
ativo financeiro € dado por:

max@§ - K,0)-c¢ (44)
Onde:

S preco do ativo na data de exercicio.

K: preco de exercicio.

c preco da opcao de compra

Para o processo produtivo do Biodiesel, partindoseressuposto que a
usina ficticia deste Estudo participa completameatprdcesso (ou seja, por si sé
as etapas de esmagamento do gréo e transest@aficacprodutor do Biodiesel,
além de garantir a qualidade do oOleo bruto, consegpéurar a flexibilidade
advinda da escolha de oleaginosas. O produtor pedto, escolher num
determinado més qual grao utilizara (soja, mamonalgodao) e tal decisédo é
independente da decisdo tomada no amésrior.

E possivel, entdo, definir o lucro de um produtore qonsidera as
flexibilidades do processo, de forma analoga a Eiudd4). No processo de
escolha entre as oleaginosas, um produtor de BaldiesSoja tem a opgéo de
pagar um prémio (que nesse caso € 0 custo de coorgdrocesso produtivo)
para ter a possibilidade de utilizar como insumosasubleaginosas (algodao e
mamona, por exemplo). Dessa forma, o lucro do prodigdBiodiesel de Soja
gue tem a flexibilidade de utilizar mamona e algoddima insumos alternativos
pode ser definido conforme a Equacgao (45) a seguir.

L, =max (FCq,~C,..).(FCsa~C.. ). FCq | (45)

Onde:

FCss Fluxo de caixa para o Biodiesel de Soja.

FCsn Fluxo de caixa para o Biodiesel de Mamona.

FCsa  Fluxo de caixa para o Biodiesel de Algodao.

Cs.m Custo de conversao do processo produtivo pardeisnamona.

Cs.a Custo de conversao do processo produtivo pardeisigodao.
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BARROS et al. (2003), considera que o0s custos @eepsamento do
Biodiesel, baseado em diversas culturas (soja, aigoshamona, entre outras),
dependem principalmente da escala da Planta Prod@ona base nisso pode-se
considerar que os custos de converséao do procassago de outras oleaginosas
sao praticamente nulos.

Além da opc¢ao de variabilidade doputs para uma oleaginosa especifica,
o produtor de Biodiesel tem ainda a opcéo de coatiayproducao de Biodiesel
(via transesterificacdo) ou vender o 6leo brutoagdd na prensagem dos graos.
Nessa escolha, o lucro do produtor pode ser defiohforme a Equacdo XX a
sequir.

I—2 = maX(FCOIeo 'FCBiod) (46)
Onde:

FCoes Fluxo de venda do 6leo bruto, dada a prensatpeateaginosa especifica
FCsiod: Fluxo de caixa para o Biodiesel derivado de ofeaginosa especifica.

A flexibilidade deinputs foi modelada como uma sequéncia de opc¢des
européias do uso das oleaginosas, tomando-se o Fiaiar de Caixa gerado a
cada periodo, sendo o Fluxo dado pelas Equactés (€ e (27). Com isso,
foram realizadas Simulacbes de Monte Carlo dos psose estocasticos dos
precos das variaveis de interesse (cada um dos,giBms brutos, farelos e do
etanol), escolhendo-se a opg¢do que maximizava edsessFem cada periodo
mensal.

Além da opcédo nosputs (soja, algoddo ou mamona), existe a opcao de
venda do 6leo bruto apds a prensagem dos graos, enilevesua posterior
utilizacdo na producao do Biodiesel (via transdgstacdo). Essa opcao de venda
dos Oleos brutos também foi considerada e seus Ftlex@aixa potenciais foram
calculados estocasticamente através das Equa@e$2A?) e (30), sendo também
comparados com os Fluxos das demais op¢des existentes

Dessa forma, considerando as Equacdes (45) e (46)loo presente dos
Fluxos de Caixa para o Projeto com as opc¢oes deersiwy (escolha de soja,
mamona ou algodao conmgputy e opcao de venda do 6leo bruto apds prensagem

dos gréaos, utilizando um processo neutro ao risdadé pela seguinte Equacéo:
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0 FC(t
VPloyu= Y o 0 G
FC(t) = max[FC,  (t); FCy (); FCq ,(8); FCo {; FCo (9; FCo (3] (47)
Onde:
r: taxa mensal de juros livre de risco.
n: namero de periodos (meses) do projeto.
lo: custo de conversao do processo produtives{derado nulo).

FCgs{t) Fluxo de caixa previsto de Biodiesel de soja nsifié més.
FCsn(t) Fluxo de caixa previsto de Biodiesel de mamona rsint@ més.
FCgq(t) Fluxo de caixa previsto de Biodiesel de algodao-ésimo més.
FCodt) Fluxo de caixa previsto de Oleo de soja no t-ésims mé
FCon(t) Fluxo de caixa previsto de Oleo de mamona no t-ésinso mé

FCos(t) Fluxo de caixa previsto de Oleo de algod&o norhésnés.

5.6.
Resultados

Para a simulagdo dos Projetos (Basico e Com Opcoeg)tifizado o
Método de Simulacdo de Monte Carlo, automatizado peftware @RISK, da
Palisade Corporation,simulando um total de 10.00@g¢tes, em conjunto com
uma planilha eletrénica contendo todas as informag¢éksentes a fluxos de
caixa e precos modelados por Reversdo a Média eMmlomento Geomeétrico
Browniano.Apesar de tudo o que foi dito em relacdo a posslireitacdes do
MGB quando destinado a modelar precosammoditiesoptou-se por inclui-lo
comparativamente nesta analise.

O Método de Simulacdo de Monte Carlo é uma importi@nteamenta que,
aliada a simulacdo computacional, torna-se uma aliean@oderosa para a
obtencao de respostas a um problema complexo ou queen&ita uma solucao
analitica. Esse Método consiste em estimar a digtdb de uma variavel de
outputdependente de diversas variaveis probabilisticarspde

No Processo Produtivo do Biodiesel tem-se como weisade input o0s
precos das oleaginosas (custos variaveis), dosralips e do produto final
(farelos, 6leos brutos e Biodiesel, considerada=it@#s de vendas). A rigor

consideram-se tambémputs de depreciacdo e amortizagdo (estes dois ultimos
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ndo considerados neste Estudo). A varidvedutputé o Valor Presente Liquido
(VPL) do Projeto.
Para a simulacdo dos fluxos de caixa dos projettigando-se a simulagéo
de Monte Carlo, foram seguidos os seguintes procedase
a) Construcdo de um modelo basico das variacdes dossflde caixa
futuros, conforme as Equacdes (43) e (47).
b) Projecdo de varias simula¢des, com geracéo de valea®rios para as
variaveis danput (precos de oleaginosas, precos dos farelos, poagos
Oleos, preco do etanol e preco do Biodiesel) enpetrds dos processos
estocasticos dos precos das variaveis.
c) Estabelece-se para cada varidvel uma distribuicdgrdeabilidades
acumuladas.
d) Geracdo de valores aleatorios para cada variavelcdedlo com suas
probabilidades de ocorréncia.
e) Repeticdo desta operacdo diversas vezes (aquitipeil@s 10.000
iteracOes), até se obter uma distribuicdo de prbbabdes da variavel
output(VPL) do Projeto.

A Figura 22 a seguir sintetiza a Simulacdo de Monte Carlo papaojeto
ficticio de Biodiesel, objeto deste Estudo.
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Figura 22 — Fluxograma da Simulagdo de Monte Caata p Projeto Ficticio de Biodiesel
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Nos subcapitulos a seguir sdo detalhadas as premasshiscutidos o0s
resultados encontrados para cada um dos Casos Balssados, ou seja, com
simulacao de prec¢os seguindo um MRM e um MGB.

5.6.1.
Projetos Basicos

As premissas basicas utilizadas para encontrar o déBLProjetos Basicos
(utilizando o MRM e o MGB como simuladores de prege)usina ficticia de
Biodiesel de soja foram:

= Fluxos de caixa mensais, referentes a producao @@ littos de
Biodiesel, comportando-se de acordo com a Equacap (43

= Precos dos gréos, dos farelos e do etanol revertemm aalor
médio (para a analise pelo MRM) e se difundem geocastiente
(para a andlise pelo MGB), segundo as Equacde® (@), e com

0s parametros mostrados fabelass e5;
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= Para a torta de mamona, foi considerado o preco Bfof2para
todo o Projeto, dadas as limitacdes apresentadasumaapitulo
5.2.

= Projeto com 60 (sessenta) periodos mensais;

= O custo de investimento inicial no Projeto € nula, seja, foi
considerada uma usina ja existente, em plena prodeigiiee ja
tenha amortizado seu custo de implantacéo;

= Os custos de esmagamento dos gréos e 0s custapasgn de
transesterificagdo ndo foram considerados na andfisendo
insercdo destes custos nado invalida o estudo, gdogucustos de
conversdo do processo produtivo dependem principéémda
escala da Planta Produtora, premissa confirmada Estlado de
BARROS et al. (2003).

= A receita decorrente da venda da glicerina pro@duzfdi
desconsiderada, dada a perspectiva de queda hmoscarecos
praticados devido ao excesso de glicerina “injétadamercado.

*» Preco Corrente Biodiesel - R$ 2,154 (de acordo copnego do
altimo Leildo praticado em 2007, deflacionado pe®&P1iDI de
dez/07, conform&abela 1).

» Taxa de desconto livre de risco (utilizada como t@d&adesconto
dos fluxos de caixa, conforme processo neutro s)ié a TJLP
de Out/07 a Dez/07 - 6,25% a.a ou 0,51% a.m.

5.6.1.1.
Caso Base MRM

A Tabela 6 mostra alguns resultados do Projeto Basico (semegpg@ra
os Fluxos de Caixa dos primeiros seis meses, coasid@ os precos revertendo a

um valor médio (MRM).
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Tabela 6 - Fluxos de Caixa dos 6 primeiros meses@&rojeto Basico - MRM (Fluxos em R$).

Més 0 Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6

PRECO DOS INSUMOS (MRM)

Psj (R$/saca) 40,568 40,101 39,734 39,392 39,072 38,773 38,494
Pis (R$/ton) 603,702 591,230 581,423 572,579 564,592 557,371 550,835
Pet (R$/litro) 0,920 0929 0938 0948 0,956 0964 0,971
Pgs (R$/litro) 2,154 2,154 2,154 2154 2,154 2,154 2,154
FLUXOS DE CAIXA PROJ BASICO

(R$/1000litros produzidos) - 911,259 890,951 874,014 859,975 848,431 839,038

(*) Fluxos definidos de acordo com a Equacéao (25).

O valor presente dos Fluxos de Caixa do ProjetaicB4sem opc¢des), com
base nas premissas apresentadas no subcapitule pi@&gos revertendo a media
de longo prazo pelo MRM, foi d@$44.044,25ara cada 1000 litros de Biodiesel
produzido.

Ao simular-se os precos difundindo geometricamenie [d&B, o Fluxo
de Caixa do Projeto Basico (sem opc¢des) encontraiddefR$12.274,58para
cada 1000 litros de Biodiesel produzido.

56.1.2.
Caso Base MGB

A Tabela 7mostra alguns resultados do Projeto Basico (semespg@ra
0s Fluxos de Caixa dos primeiros seis meses, coasd@r os precos
comportando-se segundo um MGB

Tabela 7 - Fluxos de Caixa dos 6 primeiros mesaes@&rojeto Basico - MGB (Fluxos em R$).

Més 0 Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6

PRECO DOS INSUMOS (MGB)

Psj (R$/saca) 40,568 40,942 41,319 41,700 42,084 42,472 42,863
Pis (R$/ton) 603,702 608,037 612,404 616,802 621,231 625,693 630,186
Pet (R$/litro) 0,920 0,926 0933 0,940 0,947 0954 0,960
Pgs (R$/litro) 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154

FLUXOS DE CAIXA PROJ BASICO
(R$/1000litros produzidos) * N 917,496 898,336 878,944 859,317 839,453 819,349

(*) Fluxos definidos de acordo com a Equagao (25).

O valor presente dos Fluxos de Caixa do ProjetaicB4sem opc¢des), com

base nas premissas apresentadas no subcapitulo &.frecos difundindo
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geometricamente pelo MGB, foi dB$12.274,58para cada 1000 litros de
Biodiesel produzido.

Nota-se que houve uma diferenca significativa nésres encontrados para
0s Projetos Basicos ao se variar o método de sinmldgdrecos estocasticos.
Isso ocorre devido a diferenca na simulacdo do pdecsoja, que € considerada
um custo do processo produtivo (conforme mostrado Hipsmcdes 25 a 30)
decorrente da aplicacdo de cada um dos modelos (MERMGB). No MGB os
precos da soja aumentam exponencialmente, resultamid®&BRL menor do que o
encontrado pelo MRM.

Essa diferenca no valor dos VPL's dos Projetos dd&shao invalida o
objetivo principal do estudo, que é avaliar o gaphmveniente ao se valorar as
opcOes inerentes ao processo produtivo, dada dasiilmude precos atraves de um

processo estocastico especifico.

5.6.2.
Projetos com Opcbes

As premissas utilizadas para o Projeto com Opc¢oédzgutio o MRM e o
MGB como simuladores de pre¢os) foram:

*» Fluxos de caixa mensais, referentes a producéo @@ littos de
Biodiesel e Oleos, conforme Equacdes (25) a (30);

= Precos dos graos, das tortas (exceto torta de majumsapleos e
do etanol comportam-se estocasticamente revertenaaxsevalor
médio (para a analise pelo MRM) e difundindo-se
geometricamente (para a analise pelo MGB), de acoodo as
Equacbes (38) e (34), respectivamente, com o0s pad@netr
mostrados nasabelas 4 e 5

= Para a torta de mamona, foi considerado o preco Bfof2para
todo o Projeto, dadas as limitacdes apresentadasimaapitulo
5.2.

= Projeto com 60 (sessenta) periodos mensais;

= O custo de investimento inicial no Projeto € nula, seja, foi
considerada uma usina ja existente, em plena prodeigiie ja

tenha amortizado seu custo de implantacéo;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

81

= Os custos de esmagamento dos gréos e os custasaisgp de
transesterificacdo ndo foram considerados na andfisendo
insercdo destes custos nao invalida o estudo, gdogucustos de
conversdo do processo produtivo dependem principdéémda
escala da Planta Produtora, premissa confirmada Estlado de
BARROS et al. (2003).

= A receita decorrente da venda da glicerina produzfdi
desconsiderada, dada a perspectiva de queda hbmoscarecos
praticados devido ao excesso de glicerina “injétadamercado.

» Prego Corrente Biodiesel - R$ 2,154 (de acordo copnego do
ultimo Leildo praticado em 2007, deflacionado peBP4DI de
dez/07, conform&abela 1).

= Taxa de desconto livre de risco (utilizada como tdeadesconto
dos fluxos de caixa, conforme processo neutro st)ié a TJLP
de Out/07 a Dez/07 - 6,25% a.a ou 0,51% a.m.

5.6.2.1.
Projeto com Opcdes - Simulacao pelo MRM

Na Simulacdo de precos pelo Processo de Reversa@edsa,Mo valor
presente dos Fluxos de Caixa quando se avaliondugéo flexivel de Biodiesel
utilizando trés possibilidades dguts(soja, mamona ou algodao) e com a opcao
de venda dos 6leos brutos apos prensagem (em vea deilzacdo na reacao de
transesterificacédo), foi d®$ 60.056,84para cada 1000 litros de Biodiesel
produzido. Isso nos levou a valorar as op¢des (npadan conversao de insumo
de producdo de Biodiesel e opcdo de venda dos blewss), relativamente ao
Projeto Basico sem opc¢Bes (que soé utiliza soja compot, valorado porR$
44.044,25para cada 1000 litros de Biodiesel produzido),R$n16.012,5%ara
cada 1000 litros de Biodiesel produzido.

A Figura 23 a seguir mostra a distribuicdo de probabilidadesvatores do
Projeto com as opg¢les agregadas para o total d@0L@€racOes efetuadas,
utilizando-se o MRM como processo estocastico sidmlados precos das

variaveis (graos, farelos e etanol).
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Figura 23 - Distribuicdo de probabilidades dos \&d6 Projeto com opcgdes, com precos

simulados pelo MRM.

® 45552015 *4=64525,59
5% a5y
YRR ) S -
T = i
I e R e e | ------ SRR - oLl | ---------------------
5 Addnneransrananns ME— @ e S
= S l... 5 [
; ! |
@ ':"3"'"""""""i"" _'I """""""""""
= =
W
b - et i i
] [
E1
“alores em RE mil
5.6.2.2.

Projeto com Opc¢des - Simulacao pelo MGB

Na simulacdo dos precos segundo um MGB, a produlggdvel do
Biodiesel (utilizando trés possibilidades id@uts e com a opcdo de venda dos
Oleos brutos apds prensagem) nos levou a um val®$@65.965,30para cada
1000 litros de Biodiesel produzido, significandoeqas opc¢des existentes
(conversédo dos insumos e venda dos Oleos brutosyjagr ao Projeto Basico
(que so utiliza soja comiaput, valorado poiR$12.274,58ara cada 1000 litros
de Biodiesel produzido), o valor de@$193.690,72para cada 1000 litros de
producao do referido combustivel.

A Figura 24 a seguir mostra a distribuicdo de probabilidadesvatores do
Projeto com as opg¢Oes agregadas para o total dO@OL@€racdes efetuadas,
utilizando-se o MGB como processo estocastico sinoulatbs precos das

variaveis (graos, oleos, farelos e etanol).
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Figura 24 - DistribuicAo de probabilidades dos \&ldo Projeto com opg¢bes, com precos

simulados por um MGB.
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5.7.
Sintese dos Resultados

Na Tabela 8a seguir sao sintetizados os resultados encostgzta o VPL

do Projeto de acordo com a Metodologia propostasgiar Estudo.

Tabela 8 - Comparativo do valor do Projeto com odesopcdes de conversao e possibilidade de
venda do 6leo bruto (R$/1000 litros de Biodiesel).

Simulacéo pelo MRM Simulecéo pelo MGB
VPL por FCD VPL c/opgdes VPL por FCD | VPL cl/opcdes
Insumos

(R$) (R$) (R$) (R$)
Projeto Basico Soja 44.044,25 12.274,58
Projeto com Soja, Mamona

60.056,84 205.965,30
Opcgoes e Algodao
Valor agregado ao
. 16.012,59 193.690,72

Projeto (R$)
Ganho % 36,3% 1577,99%

No Projeto Basico com simulacdo de precos atravéd@B encontrou-se
um VPL menor do que o encontrado através do MRM t&rre porque 0s
precos da soja (considerada um custo do ProcessgutRm) aumentam
exponencialmente num MGB, o que ndo ocorre no MRMc¢@s revertem ao

preco medio de longo prazo).
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Ja no Projeto com Opc¢des, o MGB agregou maior vidiadie aos fluxos de
caixa, gerando VPL'’s consideravelmente maiores desag encontrados ao se
utilizar o MRM. No caso de precos iniciais muito iabade seu valor de longo
prazo, € possivel que a velocidade de reversao &aragt mais fortemente do
gue a difusdo browniana e, conseqientemente caasdegimpacto nos precos
deterministicos.

Independente da diferenca de valores da opcéo &ados pelo MGB e o
MRM (dadas as premissas e limitacdes inerentes aml@stobserva-se que, em
ambos 0s casos, a opcao de poder utilizar soja, mamonalgoddo como
subproduto do Biodiesel (em vez de utilizar a sojaente) tem valor. Esse ganho
€ proveniente das opcdes de conversdaplés (insumos utilizados, ou seja, soja
em grdo, mamona em baga e caroco de algodéao) e edoslbatputs(producao
exclusiva dos 6leos brutos em vez do Biodiesel catil).

No subcapitulo a seguir sdo analisados os impaciss vdriagcbes de
algumas premissas nos resultados encontrados. Mediu-sensibilidade dos
resultados em relacdo as variaveis arbitradas reamigsas, ou seja, a taxa de

juros, o preco do Biodiesel e preco da torta de mamon

5.8.
Andlise de sensibilidade dos resultados encontrados

As premissas, conforme definidas nos subcapitu®s 8.5.6.2, apresentam
3 (trés) variaveis cuja variacdo ndo foi projetadéocasticamente: o preco da
torta de mamona, o preco do Biodiesel e a taxa ds Jiure de risco (esta ultima
utilizada como taxa de desconto, pois utilizou-peoeesso neutro ao risco).

Neste subcapitulo avaliou-se o impacto da variagdamesmas no valor do
Projeto com Opcdes, tanto para o MRM como para o MGB.

Para medir a sensibilidade utilizou-se intervalo9,886 na variacdo da taxa
de juros, variacbes de R$ 100/tonelada no pregortlade mamona e variagdes
de 10% no preco do Biodiesel, com simula¢gdes cont®0do iteracdes.

NasTabelas9, 10 e 11 pode-se observar como varia o valor do Projeto com
Opcdes em funcdo da variacdo das variaveis citagas,a utilizacdo do MRM

como modelo de previsao.
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Valor do Projeto com Opcgoes

Prego da Torta de Mamona (R$/ton)

L8l 220,00 320,00 420,00 520,00 620,00
o 5,25% 5220859 | 5613539 | 6127304 | 67883,80 75884,49
2. 5,75% 5163469 | 5552681 | 6061620 | 67160,77 75077,49
S8 6,25% 51072,22 | 5493029 | 59972,32 66451,93 74286,34
§ S 6,75% 50520,88 | 5434550 | 59341,05 65756,95 73510,62
8 7,25% 4998037 | 5377216 | 58722,07 65075,45 72749,93

Tabela 10 - Sensibilidade do Valor do Projeto copg@@s (via MRM) a variacdo da taxa de juros

e do preco do Biodiesel.

Valor do Projeto com Opgdes

Preco do Biodiesel (R$/litro)

(MRM) 1,780 1,958 2,154 2,369 2,606
o 5,25% 54387,66 | 5702829 | 61319,66 67396,66 75684,22
2 R 5,75% 53826,55 | 56429,00 | 60662,20 66658,91 74839,41
R 6,25% 53276,37 | 5584145 | 6001771 65935,79 74011,45
% S 6,75% 52736,82 | 5526535 | 5938586 65226,93 73199,93
8 7,25% 52207,65 | 54700,38 | 58766,31 64531,98 72404,40

Tabela 11 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@gs (via MRM) a variacdo do preco da

Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.

Valor do Projeto com Opgdes

(MRM)

Preco do Biodiesel (R$/litro)

1,780 1,958 2,154 2,369 2,606
= 220,00 40339,48 44710,79 51093,86 59451,64 69735,81
% % 320,00 46210,09 49651,53 54919,05 62145,98 71442,69
E % 420,00 53403,79 55948,18 60032,72 65966,52 74026,89
é" é 520,00 61784,65 63541,87 66488,16 71083,85 77707,52
. g 620,00 71122,02 72258,38 74218,92 77538,59 82665,75

Os resultados dasabelas9, 10 e 11 sdo consolidados, respectivamente, nas

Figuras 25 26e 27.
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Figura 25 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@®s (via MRM) a variacdo da taxa de juros
e do prec¢o da Torta de Mamona.
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Figura 26 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@®s (via MRM) a variacdo da taxa de juros
e do preco do Biodiesel.

R$ 75.000 ’\*\'\H\x
——R5 1, 7a00tra

R3 65.000 + —&— R 1 95810t
FF 2,154t
RF 2 369tra

R$ 55.000 - ,____._____.__—_—::_—:: —#— R§ 2, 6060

R$ 45.000 : : : : ;
5.25% 5.75% 5,25% B.75% 7.25%

Figura 27 - Sensibilidade do Valor do Projeto copc@es (via MRM) a variacdo do preco da
Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.
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Nas Tabelas 12, 13 e 14 pode-se observar como varia o valor do Projeto
com Opc¢des em funcdo da variacdo das varidveissadaB, com a utilizacdo do
MGB como modelo de previséo.

Tabela 12 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@gs (via MGB) com variacdo da taxa de
juros e do preco da Torta de Mamona.

Valor do Projeto com Opgdes Preco da Torta de Mamona (R$/ton)
(MGB) 220 320 420 520 620
o 5,25% 201468,30 | 205064,10 | 207296,10 | 216848,60 | 223324,60
2 R 5,75% 198581,00 | 202158,90 | 20436580 | 213801,80 | 220187,30
EY: 6,25% 195756,60 | 199316,60 | 201499,00 | 210821,00 | 217118,10
:%; S 6,75% 192993,20 | 19653560 | 198694,00 | 207904,30 | 21411500
8 7,25% 190289,30 | 193814,10 | 195949,10 | 205050,10 | 211176,20

Tabela 13 - Sensibilidade do Valor do Projeto copgd2s (via MGB) a variacdo da taxa de juros
e do preco do Biodiesel.

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

Valor do Projeto com Opgdes Preco do Biodiesel (R$/litro)
(MGB) 1,780 1,958 2,154 2,369 2,606
o 5,25% 20310430 | 2112514 | 211322,90 | 209714,90 | 2129218
2 R 5,75% 200227,30 | 208260,9 | 208337,20 | 20677350 | 209941,1
S8 6,25% 197412,70 | 2053352 | 205416,30 | 20389570 | 207024,8
% S 6,75% 194659,00 | 202472,6 | 202558,20 | 201079,70 | 2041712
8 7,25% 191964,30 | 199671,3 | 199761,40 | 198323,80 | 2013785

Tabela 14 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@2s (via MGB) a variacdo do preco da

Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.

Valor do Projeto com Opgdes Preco do Biodiesel (R$/litro)
Lees) 1,780 1,058 2,154 2,369 2,606
= 220,00 19031590 | 192762,3 | 196418,00 | 198429,90 | 206724,3
°g 320,00 19424500 | 196643,6 | 20019820 | 20209570 | 2101164
5 £ 420,00 198408,70 | 200757,1 | 204219,80 | 206007,70 | 2137427
g" é 520,00 202806,30 | 2051034 | 208480,10 | 210167,40 | 2176065
o2 620,00 207430,00 | 209677,4 | 21297400 | 214567,20 | 2217099

Os resultados daBabelas12, 13 e 14 sao consolidados, respectivamente,
nasFiguras 28 29e 30.
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Figura 28 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt&es (via MGB) com variacdo da taxa de
juros e do preco da Torta de Mamona.
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Figura 29 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@®s (via MGB) a variacdo da taxa de juros
e do preco do Biodiesel.
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Figura 30- Sensibilidade do Valor do Projeto com Opc¢des (vi@Byl a variagdo do prego da
Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.
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Como era esperado, o valor do Projeto com Opc¢desvérsamente
proporcional a taxa de juros livre de risco, ja gata foi utilizada como taxa de
desconto do Projeto. Os precos do Biodiesel e ddéaTae Mamona, como
influem positivamente nos fluxos de caixa aumentanalorvdo Projeto quando
aumentam de valor.

No caso do MRM, pode-se notar uma influéncia magsifitativa dos
precos da Torta de Mamona e do Biodiesel no valoDpigéo, dada a evidente
convergéncia das curvas, conforme pode ser obsenadéigura 27. 1Isso ocorre
porque as demais variaveis (com excecdo do Oleogded) revertem a precos
médios menores dos que 0s atuais, enquanto o pretorégade Mamona e do
Biodiesel séo fixos em todo o periodo.

Mesmo com a evidente influéncia do valor das vaisvereco do
Biodiesel” e “Preco da Torta de Mamona” nota-se, quaga todos os intervalos
simulados de variacdo destas variaveis, as op¢Oemrdersdo associadas ao
Processo Produtivo do Biodiesel tém valor, sendsipesgerar cenarios mais
favoraveis e que adicionem valor a andlise tradadigpelo Fluxo de Caixa

Descontado.
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