PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012732/CA

Rafael Machado Mendes

Opcoes Reais em Project Finance:
uma aplicacao na industria petrolifera

Dissertacao de Mestrado

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Pods-
Graduacao em Engenharia de Producdo do Departamento de
Engenharia Industrial da PUC-Rio.

Orientador: Prof. Carlos Patricio Samanez

Rio de Janeiro
Junho de 2012


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012732/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012732/CA

PONTlFfClA UNIVERSIDADE CATéLlCA *"'—"
DO RIO DE JANEIRO Pt =)
(i

Rafael Machado Mendes

Opcoes Reais em Project Finance: uma aplicacao na
industria petrolifera

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para obtencdo do grau
de Mestre pelo Programa de Pés-Graduacdo em Engenharia de
Producdo da PUC-Rio. Aprovada pela Comissdao Examinadora abaixo
assinada.

Prof. Carlos Patricio Samanez
Orientador
Departamento de Engenharia Industrial - PUC-Rio

Prof. José Paulo Teixeira
Departamento de Engenharia Industrial - PUC-Rio

Prof. Regis da Rocha Motta
Departamento de Engenharia Industrial - UFRJ

Prof. José Eugenio Leal
Coordenador Setorial do Centro Técnico Cientifico - PUC-Rio

Rio de Janeiro, 13 de junho de 2012


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012732/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012732/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reproducio
total ou parcial do trabalho sem autorizacio da
universidade, do autor e do orientador.

Rafael Machado Mendes
Graduou-se em Engenharia de Produgao pela Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) em 2010, tendo parte de
sua graduacdo realizada na Universidad Politécnica de
Valencia na Espanha. Trabalhou em empresas de
consultoria de gestdo empresarial como Grupo de Producdo
Integrada da UFRJ e, posteriormente, na ELO Group.
Atualmente, trabalha como Engenheiro de Producdo da
Petrobras, desde 2011.

Ficha Catalografica

Mendes, Rafael Machado

Opcoes reais em project finance: uma aplicagéo na
industria petrolifera / Rafael Machado Mendes ;
orientador: Carlos Patricio Samanez. — 2012.

233 f. : (il. color.) ; 30 cm

Dissertacdo (mestrado) — Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro, Departamento de
Engenharia Industrial, 2012.

Inclui bibliografia

1. Engenharia Industrial — Teses. 2. Opgdes reais.
3. Project finance. 4. Investimento sob incerteza. 5.
Industria de petréleo e gés. 6. Gasoduto. 7.
Infraestrutura. 8. Garantia por demanda minima. I.
Samanez, Carlos Patricio. Il. Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Departamento de

Engenharia Industrial. Ill. Titulo.

CDD: 658.5



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012732/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012732/CA

Agradecimentos

A minha familia, em especial a minha mae Maria do Carmo, ao meu pai Geraldo,
a minha av6 Elza, ao meu av0 Francisco, pela educacdo, atencdo e carinho de

todas as horas;

A minha companheira Daniele, pela compreensao, carinho e apoio;

Ao professor Orientador Carlos Patricio Samanez, pelos ensinamentos e sugestoes

dadas e pelo estimulo e liberdade de criacao;

Aos professores e funciondrios do Departamento de Engenharia Industrial, pelo

apoio e ensino;

Aos professores que participaram da Comissdo examinadora, pelo interesse e

contribuicdes;

A todos os amigos que me estimularam e apoiaram;

Aos mestrandos, que participaram comigo deste programa de pds-graduacao, pela

companhia e apoio;

A CAPES e 2 PUC-Rio, pelos auxilios concedidos, sem o0s quais este trabalho ndo

poderia ter sido realizado.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012732/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012732/CA

Resumo

Mendes, Rafael Machado; Samanez, Carlos Patricio. Opc¢oes Reais em
Project Finance: uma aplicacdo na industria petrolifera. Rio de janeiro,
2012. 233p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

As estruturas do tipo Project Finance, cada vez mais, vém sendo utilizadas
para o financiamento de projetos de investimento, principalmente, quando se trata
de obras infraestruturais. Para tanto, uma grande estruturacdo juridica € utilizada
de forma a garantir uma adequada alocacdo de riscos as partes interessadas do
projeto. Esta gestdo riscos do projeto € de fundamental importancia para garantir a
viabilidade financeira e sucesso de um financiamento estruturado, como o Project
Finance. Agora, analisando o projeto, sob o ponto de vista econdmico, uma nova
abordagem de avaliacdo de projetos de investimentos vem ganhando for¢a nas
empresas € na academia. Trata-se da teoria de Opg¢des Reais que busca valorar e
mensurar flexibilidades gerenciais que venham a acontecer durante o ciclo de vida
de um projeto de investimento. Essa Gtica pode tornar vidveis, economicamente,
projetos antes invidveis, sob a perspectiva tradicionalmente estitica da teoria
classica de andlise de investimentos. No contexto de Project Finance, podem ser
consideradas como opcdes reais, cldusulas contratuais (por determinadas garantias
de servico), o abandono de um projeto durante sua execucao, dentre outras. Nesse
sentido, este trabalho apresenta a modelagem de um caso ficticio de construcao de
um gasoduto, analisando o projeto, sob a perspectiva com e sem opgdes. Para

tanto, foram utilizados os métodos analitico e de Simulacdo de Monte Carlo.

Palavras-chave

Opcodes Reais; Project Finance; Investimento sob incerteza; Indudstria de

Petréleo e Gas; Gasoduto; Infraestrutura; Garantia por demanda minima.
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Abstract

Mendes, Rafael Machado; Samanez, Carlos Patricio (Advisor). Real
Options in Project Finance: an oil industry application. Rio de janeiro,
2012. 233p. MSc. Dissertation — Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The Project Finance structures are increasingly being used to finance
investment projects, especially for infrastructural projects. Therefore, a complex
legal structure is used to ensure an appropriate allocation of risks to the project
stakeholders. This project risk management is very important to ensure the
financial viability and success of a structured finance, such as Project Finance.
Now, analyzing the project from the economic point of view, a new approach for
evaluating investment projects has been gaining strength in business companies
and academy. That’s the Real Options theory which seeks to measure and value
managerial flexibility which may arise during an investment project life cycle.
Projects before unviable under the static view of investment analysis classical
theory can become economically viable using this perspective. In Project
Finance’s context can be regarded as real options contract terms (for certain
guarantees of service), the project abandonment during its implementation, among
others. In this sense, the dissertation presents a fictitious case modeling of a gas
pipeline, analyzing the project's perspective with and without options. Thus, both

methods were used: the analytical and Monte Carlo simulation.

Keywords

Real Options; Project Finance; Investment under Uncertainty; Oil and Gas

Industry; Gas pipeline; Infrastructure; Minimum Demand Guarantees.
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O planejamento ndo diz respeito a decisoes futuras,
mas as implicagoes futuras de decisoes presentes.
Peter Drucker

A verdadeira dificuldade estd ndo em aceitar ideias novas,
mas em livrar-se das ideias antigas.
John Maynard Keynes
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