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6
Conclusdes e Recomendacg0des

6.1.
Conclusodes

Analisou-se o valor da flexibilidade que uma udii@otética de Biodiesel
possui de poder escolher, a cada més, o0 insumo éimseu processo produtivo
de Biodiesel, considerando-se custos de produgéellsantes para cada um dos
possiveis insumos utilizados.

Os resultados indicam que a existéncia desta fleldde gerencial
aumenta o valor do projeto em todas as situac@@sadas, mesmo no modelo de
reversao a meédia, geralmente mais conservadort(eros casos onde o preco
corrente, por estar muito distante do preco médimendo com que retorne ao
preco médio mais rapidamente do que por difusderbema). Concluimos que a
flexibilidade existente na escolha entre o grasala, da baga de mamona e do
caroco de algoddao como matérias-primas para a gfioddo Biodiesel possui
valor significativo e que a andlise por Opcdes Reamde gerar cenarios mais
favoraveis para projetos de implementacdo de paptadutoras de Biodiesel,
adicionando valor a analise pelo Fluxo de Caixacbetdo tradicional.

Dadas as diferencas significativas nos resultadogrgrados, a selecao do
processo estocastico e seus parametros € um rigtortante na valoracdo desta
classe de projetos. Aos niveis de precos atuaaméadise tradicional do FCD
poderia rejeitar o uso de uma determinada oleaginoso insumo de producéo,
mas devido as diferencas entre os processos dstosasdilizados na modelagem
de precos futuros, é possivel encontrar resultadicando conclusdes em outro
sentido. Cabe ressaltar que o estudo analisou spgEhaganhos advindos das
flexibilidades inerentes ao processo produtivo dodi@sel, nada se podendo
concluir a respeito da viabilidade da usina produto

A introducdo do Biodiesel na matriz energética ilegia ndo se traduz

simplesmente na substituicdo do diesel convencipoaluma fonte de energia
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renovavel. Os impactos da implantacdo em largalestestas unidades de
producdo no Brasil afetardo o campo, a indUstriagm ambiente, a formacéo de
renda e os prec¢os internacionais destes produtss erteto por uma improvavel
politica de fortes subsidios governamentais parsetor, a viabilidade deste
modelo depende fundamentalmente da viabilidadetecima de cada uma dessas
unidades produtivas. Nesse sentido, a corretaag@alidos riscos e retornos deste
tipo de projeto, incorporando-se as vantagens ctitimpe que a flexibilidade de
escolha de insumos e produtos oferece a uma ptEntBiodiesel através da
aplicacdo da metodologia das Opcdes Reais, poder atr capital privado

necessario para o volume de investimento exigido.

6.2.
LimitagcBes metodologicas e sugestdes para trabalhos futuros

Este estudo apresenta algumas limitacbes. Naoof@siderado qualquer
impacto tributario na cadeia produtiva do Biodiegetado pelas oleaginosas
estudadas, apesar dos muitos incentivos que tém iddos pelo governo
brasileiro para fomentar a producao do Biodiessl.cGstos de producéo foram
considerados 0os mesmos, independente da oleagititigada. Trabalhos que
tenham como objetivo a analise de viabilidade esood-financeira de uma usina
de Biodiesel certamente deverao levar em contartegtivos fiscais e 0s custos
inerentes ao processo produtivo, uma vez que pddgractar a decisdo de
utilizacdo da soja, mamona ou do algoddo como ragtéma para a producao do
Biodiesel de forma distinta da vislumbrada no pmesestudo. Como exemplo,
pode ser citado o Decreto-Lei n° 5.297 de 6 dendbme de 2004 que concede
reducdo de 100% na aliquota de PIS/PASEP e COFEN& @ producdo de
Biodiesel a partir da mamona cultivada nas regri@te e nordeste, enquanto a
reducdo para a soja € menor. Tampouco foram irmdudd custos de transporte
no calculo do valor da opc¢éo, que podem ser retegase 0s centros produtores
de mamona e soja forem distantes entre si e dadmiohdustrial de Biodiesel,
nem os impactos causados pelo aumento da produdgnanda pelo Biodiesel.

Observou-se também (como aponta a analise de sielasib apresentada)
gue o preco da Torta de Mamona (considerado fixaddex inexisténcia de dados

histéricos confiaveis, dada a incipiéncia e pouqaidez de tal mercado) e o
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preco do Biodiesel (tomado pelo preco do ultimdateido ano de 2007) sdo
significativos no valor do Projeto com Opcdes. &amento ndo-estocastico de
tais variaveis pode enviesar os resultados (doopdet vista de viabilidade

econdmico-financeira de uma ou outra oleaginogmsa de ndo influenciar na
validade do valor agregado pelas op¢des. Futuraneomn o avanco da producao
e da comercializacdo do Biodiesel (e consequentemgarando uma maior

liquidez no mercado da Mamona) tais limitacOes areente tenderdo a
desaparecer.

Trabalhos futuros, além de tratar das limitac6as agadas, poderiam
incluir a modelagem estocastica de outras oleagigsossiveis de serem
utilizadas como insumos do Biodiesel (como por glenpinhdo manso, milho,
amendoim, entre outras), e de seus respectivosaliips. E possivel também
considerar opcdes nos reagentes, com a adicdo tEnohecom tratamento
estocastico dos precos do mesmo.

Além disso, podem-se considerar como modeladorepregos outros
processos estocasticos, como por exemplo, o PmdesReversdo a Média com

Jumps.
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