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Andlise do Projeto

Conforme argumentado na sec¢ao anterior, analisanapiicacdo da TOR
ao estudo de valoracdo de novas tecnologias, cieat®logias resultantes de
projetos de P&D sobre processos ja existentes. tigtade estudo compreende,
normalmente, o entendimento de duas dimensdescdaldgia em questdo: a
técnica e a do valor do projeto. Cabe ressaltar eapie abordagem pode ser
eficiente quando se quer demonstrar o valor adacionpelo investimento em
tecnologia e o foco néo esta nas incertezas esteQsresultados esperados séo o
valor do projeto, ou o valor que o projeto adicigmera a firma (conforme
explicitado anteriormente, uma espécie de “VPL agf#n”) e a expectativa de
investimento para atingir o seu desenvolvimentoahilise técnica estudam-se os
processos de interesse visando identificar astexas tecnoldgicas. Neste caso
particular, ela visa contextualizar e apresentateasologias envolvidas em um
projeto petroquimico, bem como identificar as itexas e opgdes existentes para
subsidiar a modelagem do valor das opc¢des reac\enas.

3.1
Industria Petroquimica Brasileira

Para entender melhor o ambiente onde esta inserigwojeto a ser
analisado, faz-se necessario conhecer um pouco ndéastiia quimica e
petroquimica. De acordo com informac¢des da ABIQUR013), em 2011, o
Brasil possuia 0 sexto maior faturamento liquidandiistria quimica mundial,
apresentando um crescimento historico (1990-20& edca de 8% ao ano, frente
a um crescimento mundial de 7% ao ano no mesmodeerO setor, também em
2011, representava 2,6% do PIB brasileiro e 10%Pt industrial. Segundo
classificagdo da mesma entidade, a industria gairpade ser dividida em
produtos quimicos de uso industrial e de uso fifalbdivididos em
farmacéuticos, fertilizantes, defensivos agricolagiene pessoal, perfumaria e

cosméticos, produtos de limpeza, tintas, esmaltesriizes, fibras artificiais e
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sintéticas e outros). A Figura 3.1 contém a estimale faturamento liquido do
setor em 2012, elaborada pela ABIQUIM e subdivididas categorias

mencionadas.

Produtos

quimicos de uso Produtos
industrial Farmacéuticos
Uss 71,2 USS 25,5

USS 153,0
bilhoes

Outros
USss 2,1

Fibras artificiais
e sintéticas Fertilizantes
Uss 1,3 Uss 17,1

Higiene pessoal,

Defensivos Produtos de perfumaria e
agricolas limpeza cosmeéticos
USS 9,4 Uss 7,8 USS 14,3

Tintas, esmaltes
e vernizes
USS 4,3

Figura 3.1: Faturamento da indUstria quimica brasileira em 2012 (US$ bilhdes).
(Fonte: ABIQUIM, 2013)

A industria petroguimica, principal segmento da Ustda quimica
brasileira (Bastos e Costa, 2011), teve origem Beg&dos Unidos, apds a
Segunda Guerra Mundial, e é caracterizada pelaaitgplexidade de sua cadeia
produtiva, necessitando de vérias etapas para rclhagaonsumidor final. E
dividida, de uma maneira geral, em petroquimicacha®u primeira geracao,
intermediaria, ou segunda geracéo, e transformacéierceira geracao, conforme
pode ser observado com mais detalhes na Figurd@a disso, € intensiva em
capital, o que ressalta a importancia da escalaratucdo, sendo comuns neste
meio 0s conceitos de escala minima e escala ecoadwimatéria-prima, em
geral, é derivada do petroleo e do gas naturaérRoo uso de fontes renovaveis,
como o etanol, em substituicdo as fontes fésseibden € considerado. A
matéria-prima é fator fundamental na competitiveldéste setor, pois, nao raro,
representa mais de 50% do custo total da operddathé e Guimarades, 2007
apud Antunes, 2007). Nao existem estatisticas H&@esc sobre o setor
petroquimico brasileiro por conta da dificuldadesdparacdo das empresas e dos
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produtos, levando em conta que muitas empresamnsifidivisionais, produzindo
alguns produtos petroquimicos e outros nao (ABIQLADL3).

Cadeia Petroquimica

12 Geracao 2° Geracao _

32 Geracado
Refinarias Petroquimico Basico Resinas Transformadores

s

Resinas/Outros ! g

r -

32 Geracado

e N Polietileno Nl Filmes, embalagens, garrafas
8 utensilios domésticos,
| [ oo o
q - +
) , Tubos, conexdes, filmes
z ’ ’ ’
2 = — calgados, frascos, fios e cabos
o .

> lioroil Autopegas, sacarias e

Polipropilenc R embalagens
N Latex - SBR Borrachas, papel e celulose,
) auxiliar téxtil, calgados
Borracha de estireno
P - Butadieno .
s N - EletrOnicos e embalagens
L -
% - ¥ Fibras sintéticas elorrml'. as
= : | N4Etilbenzeno _ para automéveis, eletroeletrd-
4 nicos e telefones
, “ Embalagens e fibras
- Agtaosno-‘l")?lava téxteis de poliéstef
MT

T
tereftalico

Figura 3.2: Organizacéo da cadeia produtiva da inddstria petroquimica.
(Fonte: Braskem, 2013)

Segundo Pinto (2011), o histérico do desenvolvimeda industria

petroguimica no Brasil pode ser dividido em quédses:

» Fase | (1950-1968): rapida expansao no pos-gumna.forte crescimento
da demanda. Instalacdo de plantas principalmengestaolo de Séo Paulo,

gue utilizavam matérias-primas importadas;
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= Fase Il (1968-1975): com a criagao da estatal gasa, o setor comecou
a se organizar durante o periodo do chamado “Mild&gonémico”. O
primeiro polo petroquimico foi construido em CapuasP, e iniciou suas
atividades em 1972, com um modelo tripartite ddigpacao (estatal -
privado nacional - privado multinacional). Pelo mes modelo, foi

concebido o segundo polo petroquimico em CaméagaAi,

» Fase Il (1976-1990): entrada em operacdo do p@oCadmacari e
construcdo do polo petroquimico de Triunfo, RS,dairpelo modelo

tripartite, porém, com maior participacao do serdrado.

» Fase IV (1990-atual): privatizacdo das empresa®geimicas, passando
o controle de predominantemente estatal para wivaste movimento foi
sucedido por uma consolidacdo em poucas empresaslas, sendo a

maior delas a Braskem.

Atualmente, o Brasil ainda é grande importador derdos produtos,
coma producdo da inddstria quimica brasileira foelete baseada em
commodities (como as resinas plasticas, que sdo o princigahaeto da industria
petroquimica), sendo menos representativa a proddedprodutos com maior
valor agregado e mais intensivos em tecnologi@ $& explica, entre outros
fatores, pela limitacdo dos investimentos, pelassez de matérias-primas, pela
reorientacdo global de empresas multinacionaisl@ geslocamento de plantas
(Bastos e Costa, 2011).

Além do petréleo e do gas natural, o etanol verntosegndo importante
matéria-prima na industria quimica (e como sulistiia industria petroquimica)
brasileira. Produzido no Brasil a partir da canag@car em larga escala desde a
década de 1970, apresenta maior competitividadedgueomparado com outros
grandes produtores mundiais como Estados Unidokemakhha. Regulacdes do
governo garantem o uso do etanol como combustilglrado na gasolina, além
de haver uma frota consideravel que é capaz deantétanol puro (Pinto, 2011).
Cerca de 5% do etanol produzido no pais € destipad®m producao industrial.
Existem, porém, indicios de que esta fatia, hojedesta, tende a crescer
consideravelmente na esteira de anudncios feitos gnandes empresas de
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tecnologias para producéo de produtos tradicionakeneriundos de fonte fossil a
partir de etanol (Pinto, 2011).

3.2
Descricao do projeto

Segundo Bastos e Costa (2011),

a industria quimica brasileira € caracterizada grande assimetria.
Seu motor de crescimento tem sido exclusivamentercado interno,
com excecdo de periodos em que a retracdo doméstimampensada
por algum aumento das exportacdes as custas dedrede precos,
como na crise de 2008-2009. Ainda assim, a produgfmica

brasileira ndo é capaz de atender completamen&nartia interna,
que é crescentemente suprida por importacdestardalem déficits
crescentes da balanca comercial nas fases de &opdaseconomia.
Em virtude da alta elasticidade da industria enag@ ao PIB,
periodos de expansdo tém sido acompanhados poosérpldas
importagcdes e consequentes déficits comerciaisafs quimicos,
contribuindo para o desequilibrio das contas eatemintensificando

a vulnerabilidade da economia brasileira.

O contexto do projeto em anélise nao € diferentgiela apresentado pela
indUstria quimica nacional como um todo. O Brasib rproduz o produto de
interesse do projeto, sendo este totalmente ingmréam 2012, cerca de 90% do
volume importado veio da América do Norte (AliceW@013). Esta realidade
aumenta o interesse pela possivel producdo nacioleside que esta seja

competitiva frente as importacoes.

O projeto consiste na andlise da integracdo de te@wlogias cujo
proposito é a producdo de produtos petroquimiesjcsuma propria e outra de
um parceiro estratégico. O negécio pode ser codoetlie duas formas. De
maneira desintegrada, no chamado caso base, oredempresa € fornecedora de
matéria-prima para a outra, ou de maneira integi@uttde podem ser aproveitados
0os ganhos provenientes da integracdo em uma sadmiga que a tecnologia
propria pode ser aprimorada através de projetogedquisa e desenvolvimento

(P&D) e a tecnologia do parceiro, ao ser acoplaxta & tecnologia propria, pode
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gerar ganhos relativos as sinergias. A Figura 38tra de maneira esquematica

as configuracdes possiveis.

p
Independente - CASO BASE

Tecnologia Uma planta
Produto A Parceiro

Tecnologia
Propria

Produto B vende

(Mercado) produto para

A B a outra

\

(Integrada - DIFERENTES CONFIGURACOES

Obtencdo de uma

Tecnologia Tecnologia tecnologia integrada,
Prépria Parceiro Produto B com possiveis ganhos

(Mercado) através de P&D e
A B aproveitamento de
sinergias

\ /

Figura 3.3: Possiveis configuragdes do negécio.

3.2.1
Tecnologia prépria

A tecnologia prépria consiste de um processo quirpera obtencédo do
produto A usando como matéria-prima o etanol. Tradalmente, o produto A é
derivado do petroleo e é utilizado em diversos ggscs de interesse da industria
petroquimica. A rota produtiva proposta pela teagial prépria se diferencia da
tradicional por ser considerada “verde”, ou sef@fahte renovavel. Este tipo de
processo tende a se destacar em cenarios ondekepet muito valorizado.

Para entender tanto os possiveis projetos de P&intq as sinergias com
a tecnologia do parceiro estratégico, € necessammecer as caracteristicas
produtivas em linhas gerais. O processo prépridigde em trés grandes secdes:
reagdo, purificacao e tratamento de efluentescdela com o que se observa na
Figura 3.4.

Na secao de reacdo, os trés reatores utilizadosisgabes vasos onde a
matéria-prima (etanol), em contato com um catatisadem presenca de vapor

d’agua, reage e forma o produto A bruto, o queifsignque ele esta misturado a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112866/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 1112866/CA

51

outros subprodutos da reac&do. Esta corrente censist uma mistura de

componentes liquidos e gasosos que, apoés resfiiayrsague para a separacao
destas fases gasosa e condensada. ApOs esta 8epadis;uma remocao primaria
de contaminantes, o produto A bruto, na fase gasosaviado para a sec¢ao de
purificagdo, enquanto que as correntes liquidasesegara a sec¢ao de tratamento

de efluentes.

Na secdo de purificacdo, o produto A bruto passaupo processo de
secagem e segue para a remocao das impurezasdetreselas o metano, numa
torre de destilagdo. Em seguida, séo removidampsrezas pesadas e a fracdo
vapor resultante deste processo € o produto A isp€o, ou seja, pronto para
venda e utilizagdo em outros processos de inter&see ressaltar que nos
processos de purificacdo de produto A é necessariprocesso especifico que
chamaremos de “separacéo rigorosa”, o qual utilim&luido de processo de alto

custo.

A secéo de tratamento de efluentes consiste decotnaa destinada a
separar compostos organicos da corrente de eflndotératado. Esta secdo gera
parte do combustivel necessario para os fornogeexés na planta. Vapor é

utilizado para promover o aquecimento de todasaades.

) Gas . Fluido
OSBL Vapor Agua Combustivel Vapor  Agua refrigerante

Produto A Bruto

Etanol » REACAO Reciclo Produto A PURIFICACAO

Produto A
Especificado

Soda gasta
(descarte)

wadeAe] a140] auan(y3
10s531d W07 OSEA 23UaN |43
|9AISNQWIO)) SBD

Efluente
Tratado

Vapor Agua
Figura 3.4: Esquema de processo da producdo de produto A.
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3.2.2
Tecnologia do parceiro

A tecnologia do potencial parceiro utiliza o prazlda tecnologia propria
(produto A) como sua matéria-prima com o objeti pfoduzir produtos de
interesse da industria petroquimica, em especide eteresse deste estudo, o
produto B. Em geral, o produto A que alimenta @steesso é de origem fossil.
Quando sua origem é renovavel o beneficio de sesiderado um produto
“verde” se estende também para o produto B. Estaokegia compreende as
seguintes sec¢des: formacao (ou reacdo) de intedineedi (11), recuperacao de 11,
remocdo de di6xido de carbono (§Oremocao de impurezas leves, reacao,
recuperacdo e purificagcdo dos produtos. Um esquapsirando o0s principais

correntes de processo € apresentado na Figura 3.5.

i Gas Catalisadores
Vapor Agua Combustivel Eletricidade  Nitrogénio e Quimicos

Intermedidrio 1 Bruto

FORMACAO DE RECUPERACAO DE
Intermediario 1 Intermediario 1

Produto A

0,
Produto A e CO,

Metano

Gés ricol
em CO, —
REACAOE
RECUPERACAO do
ProdutoB e

subprodutos

co, i REMOCAO DE CO,

Mistura de produtos
da reagdo

TANCAGEM
ProdutoB e
subprodutos

PURIFICACAO dos [T
prod utos subprodutos

Produto
final

Condensado Efluentes liquidos,
sélidos e gasosos

Figura 3.5: Esquema do processo produtivo do Produto B.

O processo como um todo é bastante intrincado. ol end vista que o
foco deste trabalho ndo é o processo quimico, apaiguns topicos serédo
destacados, pois sdo necessérios para entendélise anbsequente. Na secado de
formacéao de I1, o produto A passa por leitos deogém de compostos com
enxofre, ja que este inibe a reacdo que ocorreqéscia. Além disso, metano é
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adicionado no reator desta mesma secéo para @opandicdes reacionais mais
favoraveis que aumentam a produtividade da pldd#amesma maneira que na
tecnologia propria, vapor é utilizado em toda adade para promover o

aguecimento das correntes.

3.3
Estagio de desenvolvimento

As tecnologias apresentadas estdo em diferentesgi@st de
desenvolvimento. Além disso, a empresa possuietifes graus de liberdade
quanto a sua atuacdo na tecnologia propria e meltgga do parceiro. Desta
forma, foi adotado como premissa que desenvolviosegtie exigem pesquisa e
desenvolvimento s6 sdo cabiveis para a tecnologiprip. Com relacdo a
tecnologia do parceiro considera-se que ela jjaestga a operar da maneira
como esta concebida atualmente, cabendo apena®sgaleh sinergia entre

tecnologias.

3.3.1
Tecnologia prépria

A tecnologia propria é adequada para a producapraduto A em sua
especificacdo mais rigorosa. Porém, o processo donpwojetado no passado ja
nao possui a eficiéncia econdmica necessaria garaosnpetitivo nos tempos
atuais. Versoes anteriores ja foram construidgseeadas pela propria empresa e
por terceiros no passado. A Ultima versédo, ja ctgunaas moderniza¢des, nédo
possui comprovacdo em escala industrial. Aindatexisnelhorias cabiveis, que

serdo exploradas a sequir.

3.3.2
Tecnologia do parceiro

A tecnologia do parceiro ja foi licenciada por dsas players do
mercado. Portanto, ela possui comprovacao indugtia a versao que utiliza o
produto A em sua especificacdo mais rigorosa el fossil. A versdo que usa

matéria-prima renovavel e com uma especificacas fteiivel é inédita.
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3.4
Identificagdo das incertezas

Conforme exposto na secédo 2.4, projetos de P&Dsaptam grande
incerteza, pois ndo é possivel conhecer, no imdcioprocesso, 0s caminhos

randémicos que serdo percorridos. Assim sendo,retagao a tecnologia propria

foram identificadas duas incertezas distintas, ambl@acionadas com projetos de

P&D, quais sejam:

1. Existe um projeto de P&D (P&D 1) que tem por oletutilizar apenas
um reator, ao invés dos trés reatores da configaratual. Isto pode ser
possivel através da modificacdo de algumas presnidsa projeto, e
representa uma redugao no investimento total dagl®or outro lado, ela
implicara um uso de vapor maior que o projetadagimaimente. O
aumento no consumo de vapor se da para contemag¢éo de impurezas

que dificultam a especificacdo do produto A.

2. O outro projeto de pesquisa (P&D 2) visa a deteagén da performance
do catalisador da secdo de reacdo, o que € funtnpema entender a
necessidade da secdo de separacao rigorosa negwobependendo da
quantidade de contaminantes no produto da unidaatke ser possivel
para 0 processo da empresa parceira operar dermaaéisfatoria sem a
necessidade deste tipo de separacdo. Além disgmendendo do
catalisador escolhido para o processo, a reacdwsaré de uma carga
térmica menor, 0 que pode ser traduzido como umesimmento mais
baixo, ja que ndo seria necessario um forno taodgree uma reducao do
custo operacional em virtude do gas combustiveln@nizado na

operacdo de um forno de menor porte.

Com relacédo a integracdo das tecnologias, € pbssixergar uma seérie

de incertezas que, se resolvidas, podem modificaralor do projeto. Estas
incertezas estado apresentadas levando em congidesagrdem I6gica com que

elas podem ser tecnicamente resolvidas:

3. E questionavel a necessidade de uma torre de ad@stilpara remover

metano no processo de purificacdo do produto Alaem vista os baixos
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teores de metano a jusante do reator e a adicde oemimo feita a
montante do reator de I1. Esta adicdo é benéfica paecnologia do
parceiro porque, conforme explicado na secdo 3@dhicia condicdes
favoraveis para a reacdo e aumenta o rendiment darplanta. Esta
modificagao se traduz, basicamente, em reducaowkstimento total do
projeto, além de permitir uma reducdo na injecdond&ano No processo

de producéo do produto B.

Uma incerteza muito relevante € a possibilidadexdmcao da secéo de
separacao rigorosa no processo proprio. Esta gfmaka necessaria no
processo atual para garantir a especificacdo ngsosa do produto A.
Porém, ao passo que a empresa parceira flexileititae especificacdo e o
processo gere menos impurezas através da resold@fioquestdes
cataliticas, este passo pode ser suprimido, o gtentg uma importante
reducao no investimento, bem como uma reducao sto operacional da
planta, tendo em vista que o fluido de procesdizatio € caro e apresenta

baixa disponibilidade no mercado atual.

. Outro ponto onde se observa incerteza é na remdedenxofre. A

guantidade de compostos sulfurosos é parametroriampe para a etapa
de formacédo do intermediario 1. Se os teores defenxio produto A

forem baixos o suficiente, sdo dispensaveis o®slede remocao de
enxofre da unidade, o que promove, primordialmeantsa reducdo no

investimento total.

. Além disso, uma planta integrada possibilita otania balanco de vapor,

reduzindo o custo operacional da unidade atravésretorno de

condensado para a unidade geradora de vapor.

A Tabela 3.1, a seguir, resume as incertezas apeelss e identifica em

gual unidade elas estao localizadas individualmente
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Tabela 3.1: Mapeamento das incertezas do projeto.

Expectativa de reducéo Unidade modificada

Incerteza
CAPEX OPEX
1. P&D 1 (nimero de reatores) X X propria
2. P&D 2 (teste de catalisadores) X propria
3. Torre de destilacao X X ambas
4. Separacgao rigorosa X X propria
5. Remocéo de enxofre X parceiro
6. Otimizacao vapor X ambas
3.5

Identificagéo das opcdes

Toda a andlise feita para a identificacdo das Hikdtades do projeto
integrado parte do principio que op¢do € um direttas ndo uma obrigacao,
portanto, ndo requer nenhum compromisso de investon Apesar de seguirem
uma ordem légica de resolucao, definida por questdenicas, as incertezas do
projeto sdo independentes entre si. Se ndo honvestimento na resolucéo da

primeira incerteza, pode-se investir na resolugisedjunda, e assim por diante.

Considerando todas as caracteristicas do projetoglpe-se que existem
seis conjuntos de opc¢bes reais com caracterisgeaselhantes, cada uma
relacionada a uma incerteza. Estas opcoes reagsrpser classificadas, segundo
Dias (2011) como opc¢des de aprendizagem enddganeafoing by doing), pois
elas dependem inteiramente da intencdo da empresavestir em melhorias
tecnologicas e ndo depende de fatores exdgenosy poegos, demanda, entre
outros. O periodo utilizado nesta aprendizagem pandeém ser considerado uma
espera proativa, ja que a simples passagem do tedAgpoesolve as incertezas.
Pode-se imaginar que a espera ndo necessarianegetgsite ser proativa, ja que
um concorrente poderia investir nas mesmas mekheriainergias. Porém, este
tipo de desenvolvimento geralmente se transformapatente — e ai seria
necessario comprar a tecnologia, o que tambémriexigvestimento — ou em
segredo industrial. E a espera pelo desenvolvimeéatalgum concorrente pode
resultar na perda do ineditismo, algo que é redné@nportante neste ramo
relativamente novo da chamada “quimica verde”. AtBsso, o desenvolvimento
proprio possibilita investir somente naquilo quersestrar mais interessante para

0 negocio como um todo e para o contexto das eagpras/olvidas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112866/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112866/CA

57

Estas opcdes podem ser caracterizadas, ainda, epgd@s americanas,
pois a qualquer momento podem ser exercidas — ie“exgrcer” € entendido
como investir na unidade produtiva — ou abandona@lssim, resumindo, cada

incerteza tem um conjunto de opcdes relacionadaspode ser:

= Investir na resolugdo da incerteza (decisdo iniciahda incerteza
identificada exige um investimento para ser resl@lvEste investimento
se caracteriza por se dar em etapa de projetanfmucasos de P&D, em
equipamentos de escala de bancada ou piloto) entarduracéo curta,

medida em meses.

= Investir na unidade produtiva: quando se toma as@ecde investir na
unidade produtiva, com qualquer configuracao (geja simples soma dos
dois processos, seja pelo aproveitamento de todasdeo algumas
sinergias), o que leva cinco anos e, ao final,colpio B € comercializado
no mercado durante toda a vida til do projeto.

= Continuar e avaliar o investimento resolucdo dxipré incerteza ou
= Abandonar o projeto.

Esta l6gica se estende para todas as opcdes, e@eatalltima opcao,
onde ndo h& mais a possibilidade de continuar,oterd vista que a ultima
incerteza identificada ja foi tratada. Esse encaée#o de opcdes faz com que,
pela classificacdo de Copeland e Antikarov (20@Ks possam ser vistas de
maneira similar as op¢des compostas do tipo aigo[rque o investimento esti
planejado em fases, sendo que cada fase é uma oqgfiogente — neste caso,
uma opc¢ao de compra — ao exercicio prévio de oapeades que sdo movidas por
multiplas fontes de incertezas. Isto reflete o fdéo que muitas decisdes séo
tomadas em fases que ndo guardam nenhum comproanitsmpado de cumprir
todas as etapas, independente da evolugcéo dateraeinerentes ao projeto. A
diferenca da visdo de Copeland e Antikarov (200&)apa classificagdo das
opcOes deste projeto encontra-se no fato de quautoses consideram em um
mesmo ambito as incertezas de mercado com asemasrtecnicas, e, neste caso,
estdo em tela apenas as incertezas técnicas. W&a @squematica das opcgdes
deste projeto e da maneira como as opc¢les seoracicom as incertezas esta
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na Figura 3.6, e seguem a mesma linha de racioapriesentada na Figura 2.7.
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Na secao 4.1.3 estas relagbes serdo mais exploradas

Opcéo 1
Sim
Custo da resolucéo da
incerteza
Resolvera Opgéo 1
incerteza 1?
Nao
Opcéo 1

Investir

Recebe o VPL de investir com a
configuragdo que considera a resolucéo
daincerteza 1

Continuar
Avalia a resolugédo da préxima incerteza

Abandonar
Sem custo

Investir

Recebe o VPL de investir com esta
configuragdo que consideraque a
incerteza 1 néo foi resolvida.

Continuar
Avaliaa resolugdo da préximaincerteza

Abandonar
Sem custo

Investir

Recebe o VPL de investir com esta
configuragdo que n&o considera a
resolucdo da incerteza 1.

Continuar

Avaliaa resolugédo da préximaincerteza

Abandonar
Sem custo

Figura 3.6: Relacéo das opc¢des reais com as incertezas identificadas no projeto.
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