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Resumo 

  
 
 

Caldas, Patricia Soares de Andrade; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira. 
Teoria das Opções Reais Aplicada a uma planta de Fertilizantes 
Nitrogenados Considerando a Flexibilidade no Suprimento de Energia. 
Rio de Janeiro, 2014. 96p. Dissertação de Mestrado – Departamento de 
Administração, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 
 
 

Este estudo tem como motivação as incertezas relacionadas ao suprimento 

de gás natural no Brasil nos próximos anos em função de possíveis atrasos nos 

projetos do Pré-Sal. Para mitigar o risco da produção de gás natural ficar aquém 

da planejada para os próximos anos, a Petrobras vem ampliando as alternativas 

para a oferta de gás natural através da construção de terminais de regaseificação 

de Gás Natural Liquefeito (GNL). Dentro deste cenário é analisada a viabilidade 

de construção de um Complexo Gás-químico para a produção de fertilizante 

nitrogenado e outros produtos químicos, considerando que a planta tem a opção 

de complementar o suprimento pleno do complexo por meio da importação de 

GNL nos períodos em que a oferta de gás natural for insuficiente para atender o 

consumo total desta planta. É utilizada a distribuição triangular e processos 

estocásticos de reversão à média para modelaras incertezas relativas às variáveis 

suprimento e preço, respectivamente, e simulação de Monte Carlo para o 

apreçamento da opção de troca de insumos. Os resultados obtidos indicam que a 

opção por GNL como complementação do suprimento pleno do Complexo 

aumenta o valor do projeto, comprovando que este é uma alternativa 

economicamente viável e atrativa. 

 
 
 

Palavras-chave 

Opções reais; gás natural; GNL e planta de fertilizantes nitrogenados. 
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Abstract 

  
 

Caldas, Patricia Soares de Andrade; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira 
(Advisor). Real Options Theory Applied to Nitrogenous Fertilizer Plant 
Considering the Flexibility in Energy Supply. Rio de Janeiro, 2014. 96p. 
MSc. Dissertation – Departamento de Administração, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 
 

This study was motivated by the uncertainties related to the natural gas 

supply in Brazil in the coming years due to possible delays in the Pre-Salt 

projects. To mitigate the risk of natural gas production falling short of planned for 

the coming years, Petrobras has been expanding the alternatives for the natural 

gas supply by building regasification of Liquefied Natural Gas (LNG) terminals. 

Within this scenario is analyzed the feasibility of building a gas chemical complex 

to produce nitrogenous fertilizer and other chemicals, considering that the plant 

has the option to complement the plentiful supply of the complex by importing 

LNG in periods that the natural gas supply is insufficient to meet the total 

consumption of this plant. The triangular distribution and stochastic mean 

reversion is used to model uncertainties regarding supply and price variables, 

respectively, and Monte Carlo simulation for pricing the option to switch inputs. 

The results indicate that the choice of LNG as a supply of full complementation of 

the complex increases the value of the project, proving that this is a viable and 

economically attractive alternative. 

 
 
 
 

Keywords 

Real option; natural gas; LNG e Nitrogenous Fertilizer Plant. 
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