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RESUMO

A Argentina, que possui um relevante papel no noercaternacional da soja, avanca
rapidamente para se tornar um importante pais moaae global de biodiesel. O potencial de
exportacdo é grande, impulsionado pelas metastaelutdo dos biocombustiveis na matriz
energética de transportes dos paises desenvoldobjetivo deste trabalho é avaliar uma
planta integrada de 100.000 t/ano de biodieselanto mgle Rosario na Argentina pelo método
tradicional de fluxo de caixa descontado e atraeéscnica de opc¢des reais. O Modelo Geral
de Flexibilidade Operacional sem Custos de Troges, se utiliza do conceito de arvores
binomiais, comprova que a flexibilidade na escaodimdre diferentes insumos de processo
(etanol ou metanol) tem valor estratégico. Os tadak encontrados demonstraram que
investir na solucao tecnoldgica flexivel incrememtaalor total do projeto, justificando assim

0 investimento superior em tal unidade.

Palavras Chave: Opgbes Reais, Biocombustiveis,tePlde Biodiesel, Arvore Binomial,

Modelo Geral de Flexibilidade Operacional sem Casi® Troca.



ABSTRACT

Argentina, which already plays an important roldghe international soy market, will likely

advance further and become an important globaleplaty the biodiesel industry. Export

potential is boosted by developed countries masditancrease biofuels market share in
their road transport energy matrix. The objectivehis document is to evaluate a 100.000
ton/year biodiesel integrated plant investment os&io Port in Argentina, using both the
traditional discounted cash flow method as weltess options approach. The General Model
of Flexibility without Switching Costs, using binaah trees, will demonstrate the strategic
value of process flexibility, through which differtetypes of feedstock (ethanol or methanol)
could be used, depending on the market price donditResults demonstrate that the flexible
unit increases project total value, justifying thmeremental investment required by the

particular unit.

Key Words: Real Options, Biofuels, Biodiesel PlaBinomial Tree, General Model of

Operational Flexibility without Switching Costs.
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1 INTRODUCAO

A idéia de se utilizar 6leos vegetais como combak# tdo antiga quanto o préprio motor a
diesel. Rudolph Diesel, o inventor do motor quealeseu nome, realizou diversos
experimentos com combustiveis alternativos; de&mampulverizado a 6leo de amendoim.
Diesel recebeu a patente por sua criacdo em 188te/eio a tornar-se operacional em 1897.
Hoje, tais motores sdo classificados como motoeesompressao por ignicdo, em oposicao
aos motores de ciclo Otto (compressédo por centeli)utilizam gasolina como energético.
No inicio do século 20, os motores a diesel forataptados para queimar destilados de

petroleo, que eram baratos e abundantes na época.

No final do século, no entanto, o custo dos dekidaaumentou substancialmente, seguindo
sua matéria-prima, e a partir de 1970 surgiu nowéen® interesse pelo biodieselA

producdo em escala comercial comegou na décad29@e 1

1 Biodiesel é um substituto natural para o 6leo dipseduzido a partir de fontes renovaveis tais caitems
vegetais (soja, canola ou colza, dendé, mamonaedentros), gorduras animais, 6leo de cozinhaduesi
industriais gordurosos e até mesmo algas. Podetigado em misturas com diesel, como por exemplo,
adicéo de 2% de biodiesel (B2) ou substitui-lolho¢sate (100% - B100).
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Figura 1 - Historico dos Pregcos Nominais do Petréte WTI (USD/bbl), 1976 — 2007
Fonte: BP Statistics, EIA.
Em adicdo a escalada do preco do petroleo, ilustpath Figura 1, aumentaram também as
preocupacfes com seguranca energetica nos prs@péses/regides importadores (Estados
Unidos, Europa e Japdo), uma vez que as reservgstd@eo novas e remanescentes
concentram-se em regides que impde dificeis coadicOmerciais a sua exploracao por tais
paises. As grandes multinacionais de petréleondas das regides acima citadas, tém acesso
cada vez mais reduzido a tais reservas e questemtdreza geopolitica constantemente

interferem na atividade de petréleo e gas.

Em consequéncia, os chamados paises desenvolusk#am em suas agendas politicas os
biocombustiveis, criando mandatos de utilizacacragressivos, como forma de diversificar
sua matriz energética, reduzindo a forte dependédo petréleo oriundo de poucos
fornecedores. Preocupacdes crescentes com as esésafsadas pelos derivados de petréleo

contribuiram para fortalecer o interesse por conmeis alternativos, produzidos de forma
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sustentavel e renovavel. Notadamente, o etanobmdiesel sdo os biocombustiveis mais

expressivos no mercado mundial.

Por diversos motivos, sendo um dos principais poditbilidade de area para plantio que néo
concorra com producdo de alimentos, dificilmenie paises conseguirdo atingir suas metas
de utilizacdo de renovaveis apenas com producacestara. Neste contexto, a Ameérica
Latina, com sua abundancia de matérias-primastedep@ra plantio e clima favoravel, surge
como potencial produtor e exportador de tais pagiuDiferente do etanol, cuja producéo e
uso possuem experiéncia comprovada no Brasil, didsel ainda é incipiente na regido. No
entanto, com a abundancia de soja, o cenario éemaimente favoravel ao seu

desenvolvimento e crescimento, em especial no IBxasigentina.

O objetivo do presente trabalho é avaliar a ecoadidisle uma planta de biodiesel a ser
construida na Argentina pela metodologia tradididiesavaliacéo de investimentos (fluxo de
caixa descontado) e por técnicas de opcOes remisespecial buscando precificar a
flexibilidade de operag&o do projeto. O processmlptivo do biodiesel requer a adicao de
alcool, que pode ser metanol ou etanol. Enquaimbonaa tradicional de avaliacdo pelo fluxo
de caixa descontado aponta para constru¢ao da mamt base no metanol, pois o VPL deste
é positivo (USD 2,3 milh&es) versus o VPL negapana o projeto que utiliza etanol (-USD
8,3 milhdes), uma analise mais robusta, onde asrtemas nos pre¢os futuros sao
consideradas, demonstra que construir a plantapando a flexibilidade na utilizacdo do

insumo é mais vantajoso.

7

A adequacgdo das técnicas de opcdes reais paraliacavadeste projeto € muito grande.
Incertezas e flexibilidade sédo conceitos inereates projeto de investimento industrial cujas
matérias-primas sammmoditiesA avaliagdo de tais projetos é particularmentigifjidada
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a alta volatilidade dos precos das matérias-prienpsodutos. Ha ainda que se considerar a
natureza irreversivel dos mesmos, dado o grandéeagh® capital que requerem. Finalmente,
estdo presentes diversas flexibilidades como agg#ir modular, oportunidade de expanséo
futura e possibilidade de uso de insumos alterosithno processo produtivo. E hoje consenso
que as analises econbmicas convencionais, baseaasmétodos de fluxo de caixa
descontado, ndo conseguem capturar os aspectaggsins dos projetos, em especial por
ignorar as flexibilidades operacionais. Sendo assimprojeto de construcdo de planta de
biodiesel € um forte candidato a ser avaliado @omitas de opc¢des reais, que permitem que
tais flexibilidades sejam devidamente precificadas.resultados encontrados demonstraram
que o meétodo de opcgdes reais utilizado € adequadm gvaliar o projeto em questéo,
mostrando que investir na solucao tecnoldgica Vexadiciona USD 3,45 milhdes ao valor
presente do projeto, que, deduzido o valor do eliigial de investimento, passa a possuir um
VPL expandido de USD 5,33 milhdes, justificandoirase investimento superior em tal

unidade.

O restante do trabalho esta estruturado da sedomba. O capitulo 2 apresenta o panorama
sobre os mercados mundial e argentino de biodiesel,énfase neste Ultimo, evidenciando a
atratividade do pais para investimentos nesta &ezapitulo 3 detalha o projeto proposto,
suas caracteristicas, investimentos necessarisgysce receitas esperadas. E também feita
uma breve andlise dos riscos envolvidos, demortstrasl fatores criticos para o sucesso, bem
como as premissas que serao utilizadas posteribtemeas analises econdmicas. O capitulo 4
descreve as metodologias utilizadas para a aveligei®ds diferentes métodos (fluxo de caixa
descontado e opcdes reais) e apresenta os resuli@dalmente, o capitulo 5 apresenta as

principais conclusdes do estudo e sugestbes deipadgtura.
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2 MERCADO DE BIODIESEL
2.1 O BIODIESEL

O biodiesel pode ser produzido por diversos prases$3 método mais comum de producao e
reagir gordura animal ou 6leo vegetal com metaagbresenca de um catalisador (hidroxido
de sodio, uma base conhecida como soda caustitadidxido de potassid)como pode ser

observado na Figura 2. Etanol pode ser usado estitsigio ao metanol, porém metanol é
em geral preferido por ser mais barato e reagifodma mais eficiente. Os processos de
separacao e purificacdo ao final da reacdo tamld@&mmsis faceis, reduzindo os custos de
producao e investimentos. No entanto, em espegaidp existe facilidade em obter ambos
os produtos, pode ser de interesse do produtotraonsma unidade que permita a utilizacéo

de ambos os insumos.

2 A reacdo quimica geral para trabalhar com ostifms de &lcool é a que se segue: Oleo (1,00 Bepk(0,15
t) = biodiesel (1,05 t) + glicerina (0,10 t).
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Matéria~prima

Preparagdo da Matéria-prima M“E"“'
Catalisador ¢ Oleo ou Gordura Etanol
(NaGH ou KGL Reacdo de Transesterificago |
Alcool Etllico
¢ ou Metlico
Separacio de Fases
Fasa Pesada Fasa Leva
Desidratagdo do Alcool
¥ .

Recuperagéo do Alcool
da Glicerina

i Glicerina Bruta

Destilagio da Glicerina

. ,

Reslduo
Glicérico

Glicerina
Destilada

Recuperagdo do Alcool

dos Esteres

Excessos de
Aleool

.

Recuperado

Purificagio dos Esteres

.

BIODIESEL

Figura 2 — Processo de Obtencéo do Biodiesel pelad&ao de Transesterificacdo.

Fonte: MAPA — Ministério de Agricultura, Pecuaridkastecimento.

As fontes mais comuns de Oleo para producdo deesigldsdo Oleo de soja, de canola e de
palma (dendé). Em menor escala, sédo utilizadasuggsdecicladas de restaurantes e outros
Oleos alimenticios. No setor de transporte, podautéizado em mistur&sou na sua forma

pura. Também pode ser usado como combustivel éacab.

Existem varios beneficios que estimulam sua ut@ifipa Dentre os beneficios ambientais,
destacam-se a reducdo das emissdes de gases @erddoefeito estufa e auséncia de
compostos poluentes como enxofre e aromaticoso¥andicadores demonstram também

que as misturas de biodiesel possuem desempenievicsupo diesel puro em motores.

3 As misturas de biodiesel e diesel de petréleo désignadas pela letra “B”, seguida pelo percentual
volumétrico de biodiesel na mistura: B20, mistusa gontem 20% de biodiesel e 80% de diesel; B1@0équ
biodiesel puro.
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Finalmente, do ponto de vista estratégico garagitgiva independéncia dos combustiveis

fosseis.

No entanto, seu custo de producdo € em geral elevatisponibilidade restrita de matérias

primas para sua producédo ainda limitam sua aplicegéercial em grande escala.

2.2 PANORAMA DO MERCADO MUNDIAL DE BIODIESEL

221 Panorama Global

Os renovaveis ainda respondem por apenas 8% dgiamemercializada mundialmente. O

setor de transportes automotivos € o que oferederesaoportunidades para expansao dos
biocombustiveis, em substituicdo aos combustiveseiis, que ocupam incontestavelmente a
primeira posicdo entre as fontes disponiveis pssa setor, com 98%. Biodiesel e etanol, as
duas formas mais tradicionais de biocombustivaistribuem com apenas 1% da demanda

total de combustiveis do setor de transportesdrmojeia, como ilustrado na Figura 3 abaixo.

ETBE 1%

Diesel; 38%

Etanol
23%

GLP
27%

45%

Gasolina;

------------- CNGIGNL
s8% oo,

Etanol + Biodiesel = 1,1%

Figura 3 — Demanda Mundial de Combustiveis no Setate Transportes Automotivo em 2005.

Fonte: Hart's World Refining and Fuels Service 2006

A producgdo global de biocombustiveis é ainda pemuestimada em aproximadamente 20

milhdes de toneladas (Mt) por ano. Também é coradmtemn poucos paises, marcadamente
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nos Estados Unidos e no Brasil, que juntos produaproximadamente 75% da producao
mundial de etanol, e na Unido Européia (UBjualmente a maior produtora de biodiesel
(87% da producdo mundial). A contribuicdo de cadds/pegido para a producdo de

biocombustiveis esté ilustrada na Figura 4.

China Etanol; 2,5% India Etanol; 0,7%

Canada Etanol; 0,6%
Brasil Biodiesel; 0,2%

EUA Etanol; 36,5%

Brasil Etanol; 39,8%

EUA Biodiesel; 1,1%
UE Etanol; 3,6%
UE Biodiesel; 15,1%

Figura 4 — Producéo de Biocombustiveis em 2005 —{ab20 Mt.
Fonte: F.O.Licht, European Bioethanol Fuel AssioaiafeBio); Construcdo: Saraceni.
A IEA5 estima um aumento anual de 6,3% na producdo @asrbbustiveis até 2030, que
poderia chegar a 8,3% na previsdo em um cenaemattvo, onde politicas de mistura e de
incentivo a producdo seriam prioridade nos paislescenario-base, a producdo mundial
atingiria 42 Mt em 2010, 54 Mt em 2015 e 92 Mt e@B@ quando entédo este energético
corresponderia a 4% da demanda de combustiveisanspbrte rodoviario. Em ambos os
cenarios projetados, o mercado norte-americanoint@mta sendo o maior do mundo e
também o que apresenta maior crescimento, segeidanercado europeu, que ultrapassa o
Brasil como segundo maior consumidor de biocombeisti Uso e producdo em outras

regides do mundo permanecem modestos, com a MaldEacialmente despontando como

4UE significa os 25 membros da Unido Européia.

S “World Energy Outlook”, 2006.
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importante produtor asiatico, com producdo baseadsleo de palma, e China, india e Jap&o

com crescimento substancial no consumo.

A inseguranca quanto a disponibilidade energétipeegos acessiveis no futuro esta levando
a Europa e os Estados Unidos a incluirem os bioastiveis em suas agendas politica e
regulatoria, como forma de reduzir a dependénciapdtdleo, garantindo seguranca
energética e diversificacdo de combustiveis e tamuares, conforme demonstram as Figuras
5 e 6. Em adicdo, reconhecendo as severas cons@gi@mbientais que a manutencao da
crescente trajetoria das emissdes dos gases gesadorefeito estufa traria, as economias
lideres estédo considerando politicas e medidagasgpara reduzir as emissées e aumentar o

uso de combustiveis alternativos menos nocivomasiera.

Os paises da Unido Européia definiram uma metxpEnedo do uso dos biocombustiveis no
mercado dos atuais 2% para 5,75% até 2010 e astatipas sdo da introducdo de um

minimo percentual obrigatério de 10% até 202Bm paralelo, varias outras iniciativas estao
€em curso nos principais paises europeus para reglaeipendéncia do petrdleo, que incluem
impostos mais pesados sobre a gasolina, padroessmairos de qualidade dos combustiveis

e pesados subsidios agricolas para a producaodiess!.

O atual governo norte-americano anunciou em 20@bjetivo de reduzir o consumo de

gasolina em 20% até 2017, substituindo-a por cothiais alternativos. Os produtores locais
de etanol também desfrutam de protecdes comeanti@ges de subsidios a producéo (0,51
USD por galéo) e imposto de importacéo (0,54 USDgatho). Para o biodiesel, ndo existem

estas tarifas.

6 EA.
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Figura 5 — Programas de Utilizacéo de Misturas detanol ao Combustivel Convencional no Mundo.
Fonte: IFQC, 2006.

Utilizagio de biodiesel puro ou em mistura
Nao se utiliza biodiesel ou Fase de teste, projetos-
nio ha dados piloto ou estudos

Figura 6 — Programas de Utilizag&o de Biodiesel idundo.
Fonte: IFQC, 2006.
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A producdo mundial de biodiesel vem crescendo smp@hte; com apenas 2,6 milhdes de
toneladas produzidas em 2008m 2007 foram produzidas 8,5 milhdes de tone¥fadas

producdo e o consumo do biodiesel sdo fortememteectrados na Unido Européia, onde é
produzido com sementes oleaginosas, como a colZdeanha e Franca sdo os principais
produtores. Em outras partes do mundo, a produilézaumatéria-prima de mais facil acesso

para cada regiao.

O biodiesel perfaz 84% de todos os biocombustmeiduzidos na Unido Européia conforme
dados de 2006. Somente a Alemanha foi responsavéd33 de todo biodiesel europeu na
mesma época, com o restante vindo da Franca, ét&iegno Unido, como pode ser observado
na Tabela 1. O uso do biodiesel varia considerayaien entre 0s paises europeus; na
Alemanha grande parte do combustivel é vendido sanfarma pura (B100), na Franca €
exclusivamente utilizado na mistura de 5% (B5)ngaltalia € utilizado como combustivel

para aquecimento e na mistura B5.

Pais Producdo Total

Alemanha 2.662
Franca 743
Italia 447
Reino Unido 192
Austria 123
Pol6nia 116
Rep. Tcheca 107
Espanha 99
Portugal 91
Outros 310
Total 4.890

Tabela 1 — Producédo Européia de Biodiesel em 2008 Toneladas.

Fonte: European Biodiesel Board; Construcdo: Sarace

7 Credit Suisse Research.

8 F.0.Licht.
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Em 2003, a UE promulgou a chamadcfuels Directive’, onde afirma que todos os paises
membros deveriam, até 2010, ter 5,75% de todo édatenergético do petrdleo e diesel
utilizados para transportes originados de recursosvaveis. Apesar da UE ser a maior
produtora de biodiesel, € muito dificil que ela siga atingir esta meta sem uma forte
participacdo de importacdes, principalmente porsaade restricbes territoriais de areas
cultivaveis e devido aos custos crescentes quepuotiaicdo nesta escala traria. Além da meta
estabelecida, os paises membros contam com peldeaributacdo de forma a incentivar a

producao e comercializacéo

Os EUA também produzem biodiesel a partir de gdiosoja e colza. Apesar de ser pouco
significante frente ao etanol, sua producdo tamb&pnesenta grande potencial de
crescimento, como indica a quantidade de novasgdale producdo de biodiesel em projeto.
Atualmente o pais conta com 148 plantas instalad&xistem 101 projetos para novas

unidades com previsao de instalacdo nos proximos.an

Os paises emergentes asiaticos também desenvolegnamas de incentivo a producao e ao
consumo. A Malasia atualmente lidera a producdorewgdo, produzindo basicamente
biodiesel a partir da palma, devido as suas j&aates plantagdes. Sua producédo é destinada
para suprir as necessidades locais e para expestggia a regido, principalmente para a

China.

A india vem desenvolvendo um programa de biodieselliado em USD 300 milh&es, com o
objetivo de reduzir a dependéncia do petréleo, alénmcentivar a agricultura familiar. No
curto prazo, os indianos preparam-se para utifizaistura obrigatéria de 5%, com planos de

evoluir até 20% em 2020.

9 CEL — COPPEAD.
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A tendéncia é que a demanda global de biodiesalsiga trajetoria ascendente, crescendo

das 8,5 Mt em 2007 para 16,7 Mt em 2010, como pedeisto na Figura 7 que segue.

17.500.000 ~ I

Historico i  Projecdo
,

15.000.000 - <::I E :>

12.500.000 -
—— Europa
—— Americas
10.000.000 4 —— Africa / Asia/ Pacifico '
—— Total Mundo 1

toneladas

7.500.000

5.000.000

2.500.000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 7 — Producdo Mundial de Biodiesel, Mt.
Fonte: FO Licht.

A producdo em larga escala de biocombustiveis pdssportantes desafios a serem
superados. Em primeiro lugar, a necessidade crescenarea cultivada impde uma forte
controvérsia relacionada ao combustivel versus dang@m especial nos paises europeus. Em
adicdo, o uso de fertilizantes e pesticidas podeetar parte significativa do beneficio da
reducdo de emissbes de L£@dvinda do setor de transportes. Sem falar nastapse
relacionadas a disponibilidade de agua e reducdmoda/ersidade devido ao desmatamento.
Andlise feita pelo Fundo Monetario Internaciond|1{(}=° no inicio de 2008 ja apontava para
preocupacdes quanto a uma potencial pressao npsspies alimentos, em particular sobre o

milho, trigo e 6leos comestiveis, 0 que se tornademte no decorrer do ano. Para que 0s

10 “wWorld Economic Outlook”, Abril de 2007.
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Estados Unidos e Europa atinjam suas metas de aitodombustiveis estabelecidas para
2017 e 2020 respectivamente, estima-se que os EWér@b ter que aumentar a producéo de
milho em 30% e a UE teria que dedicar 18% de seraast cultivaveis para a producao de
biocombustiveis. Parece pouco provavel que possiagiraseus objetivos calcados apenas na

producao interna.

Os elevados precos do petréleo tornaram os biocstiveis mais competitivos, mas reducdes
adicionais de custos sdo necessarias para qug@ieam competir efetivamente com os
derivados do petréleo sem subsidios em uma persp@tbbal. As tecnologias de producao
de etanol especificamente chamadas de “segundagdg&ratais como 0S processos
enzimaticos a partir de uma vasta gama de rejeitmsassa celulésicos, seriam a solucéo
para grande parte das dificuldades apontadas. Kmten ainda ndo sdo comercialmente
viaveis, requerendo investimentos adicionais enguysa e desenvolvimento de forma a

melhorar sua competitividade.

Combinado com a demanda crescente por estes cowdigiseste cendrio coloca o Brasil, no
caso da producdo de etanol combustivel, e a Argentb caso da producédo de biodiesel, em
posicdes comerciais muito atrativas como forneeglobais, devido ao baixo custo de
producdo (terra e mao de obra), clima favoravebendancia de terra para cultivo das
matérias primas. Ainda que seja pouco provavel apieconomias dominantes pretendam
substituir sua dependéncia do petréleo/Oriente Mgutir outro produto/regido, existem
oportunidades concretas a serem exploradas pekil BraArgentina na esfera global dos

biocombustiveis, em especial, no etanol e biodresglectivamente.
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2.2.2 Panorama Brasileiro

O mercado de biocombustiveis no Brasil ganhou fionfgulso com a introducéo dos carros
com motores chamaddkex fuel (Flex Fuel Vehicle — FFV). Por permitirem ao autwel

funcionar com qualquer combinacéo de etanol e gasgroporcionam reducéo de custos e
flexibilidade na escolha do combustivel, protegendoconsumidores de alguma eventual
escassez do etanol. Desde entéo, a producéo e dkeiméerna por etanol voltaram a crescer
rapidamente, impulsionados pelo amadurecimentandastria, pela retomada na confianca

por parte dos consumidores nacionais e pelo pateteiexportacéo.

O biodiesel, apesar de se encontrar ainda em up@aesienor de producdo, despertou
atencédo especial por parte do Governo Federal. @d,2 Governo Brasileiro lancou o
Programa Nacional de Producao e Uso do Biodiedd#PH), iniciativa motivada por questdes
econdmicas (reducdo da dependéncia do petroleortuamades de exportacao,
desenvolvimento tecnoldgico), ambientais (fontevéwel de energia, reducdo da emisséo de
gases geradores do efeito estufa) e sociais (delsenento da agricultura familiar, reducao
de desigualdades regionais, fixacdo do homem n@a@pgrA regulacéo foi introduzida com a
Lei 11.097/2005, que estabelece o percentual midma@dicdo do biodiesel ao diesel e
monitora a introducédo deste novo combustivel nocat®. Ela define como mandatoria a
mistura em 2% em 2008 e 5% a partir de 2013, cord@dfigura 8. Em julho de 2008, foi

introduzido o percentual de 3% de utilizagao.

Os produtores de biodiesel contam ainda com ingegitha forma de abatimento de tributos,
para adquirirem a matéria-prima de pequenos progijtole forma a fomentar a agricultura

familiar.
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2005 até 2007 2008 até 2012 2013 e além
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Autorizado Obrigatério Obrigatério
5% Autorizado

Figura 8 — Marcos Regulatérios para o Programa Braifeiro de Biodiesel.
Fonte: MME.
Serdo demandados cerca de 850 mil por ano de biodiesel com a introducdo da
obrigatoriedade em 2008. Até 2012, a dependendada crescimento do mercado do diesel,
a demanda por biodiesel pode chegar a 1 bilhadtrde & estima-se que serdo necessarios

cerca de 2,5 bilhdes de litros por ano em 2013 dpas 5% forem mandatorios.

E importante observar que existem significativosafies para o desenvolvimento de um
mercado maduro de biodiesel no Brasil. E de fundémhémportancia para o sucesso do
programa que exista confianca no abastecimentpgrte dos consumidores (intermediarios e
finais) e precos competitivos. Ainda ndo esta cawvgula a sustentabilidade da producao
brasileira, grande parte baseada em 06leo de sojaitons 6leos comestiveis de alto valor no
mercado internacional. Com cadeias produtivas néegladas, os produtores paralisam a
producdo sempre que ha uma alta demasiada nos pnégmacionais de seus insumos, dado
que os precos do produto final foram previamentabetecidos nos leildes de oferta de
produto ao mercado. Este modelo néo € sustent@dehgo prazo e pode levar o Governo a
apoiar a concentracdo de mercado em poucos agkntesantes, o que criara forte barreira

de entrada aos novos investidores.

Este cenario ndo se observa na Argentina, ondevestimentos privados sdo crescentes

neste segmento.
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2.3 PANORAMA DO MERCADO ARGENTINO DE BIODIESEL

A producédo argentina de gréos situa-se ao red@7¢dé milhdes de toneladas por ano, das
quais a producao de soja foi de 47,5 milhdes deladas em 2006/07 e estimam-se 48,5
milhdes de toneladas para 2007/08 (ver Figura 83. Ntimas cinco safras a producao de soja
apresentou uma taxa de crescimento de 40% e niososiltdez anos cresceu 160%. A
Argentina é o terceiro maior produtor mundial d¢gas@pés o Brasil (60,5 milhdes de

toneladas) e os Estados Unidos (~ 90 milhdes dgadas).
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Figura 9 — Evolugéo da Producéo de Soja ha Argentin
Fonte: Bolsa de Comercio de Rosario.
O mercado de exportacdo de soja é em torno de I[Hbexni de toneladas por ano. Os
aproximadamente 40 milhdes restantes poderiam ispordbilizados para producdo de
biodiesel. A capacidade de esmagamento de graansskiing) € de 50 milhdes de toneladas,
0 que resulta em uma capacidade ociosa neste pooces 10 milhdes de toneladas. A
producao de 6leo de soja é de 7,3 milhdes de waei@007/08). Os detalhes da producéo de

soja e seus derivados na Argentina encontram-3almala 2 que segue.
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Ano 2008 2007
Dados Gerais

Area Plantada (000 ha) 17.000 16.150
Area Colhida (000 ha) 16.700 15.907
Rendimento (kg/ha) 2.838 2.986
Producéo 48.500 47.500
Importacao 2.000 2.000
Exportagdo 9.000 9.500
Processamento 39.500 37.600
Producéo 7.110 6.770
Importacao - -
Exportagéo 6.800 6.500
Demanda Doméstica 200 160
Producéo 31.200 29.700
Importacao - -
Exportagdo 30.800 29.200
Demanda Doméstica 350 340

Tabela 2 — Mercado de Soja na Argentina.
Fonte: Bolsa de Comercio de Rosario.
A producédo de soja é concentrada nas vizinhancasldde de Rosario; num raio de 300 km
encontram-se 50% a 60% da producéo total do pi€ &ambéem pulverizada; existem cerca
de 100 mil produtores, que vendem o0s graos faders multinacionais e/ou para grandes
grupos nacionais, que por sua vez processam asisEnoel as comercializam diretamente no
mercado internacional. Até mesmo os grandes gracisnais, com grande concentracéo de
mercado, possuem limitada produgcdo propria, adwigrio produto de varios pequenos

produtores.

O maior gargalo para o aumento da oferta estaigmacad! e no transporte do produto para
0s portos exportadores. Fertilizantes, majoritagiat® importados, sdo objeto de oligopdlios
dos grandes produtoredraders Soma-se a isso o fato da maior parte da logistieana ser

baseada no modal rodoviario, cujos fretes variar@,d& USD/t (10 km) a 25,85 USD/t (400

11 Nomenclatura comumente utilizada na industriacatmipara se referir a primeira geracéo (produgimtio)
de um produto.
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km) podendo chegar a 36,46 USD/t (600 ¥m)Estas elevadas tarifas impdem descontos
significativos aos produtores mais longinquos mara o produto seja colocado no polo de
exportacdo de Rosario, que determina o preco. poaigshidroviario € raramente utilizado,
em grande parte devido ao pouco conhecimento icgipara explorar o modal aquaviario.
Este poderia ser muito mais econémico, especiabmgarta distancias superiores a 250 km.

Para distancias de 400 km, o frete por barcactiréaet em 18 USD/t.

Os contratos de fornecimento sdo negociados diegtEmentre as partes. A Bolsa de
Comeércio de Rosario (BCR) atua como piso de negpaoncentrador e divulgador de
informacdes. A BCR também disponibiliza para a stda uma Camara Arbitral e laboratoério
para analises quimicas. Os contratos também napagfionizados e clausulas de volume e
preco podem variar. A forma mais usual de pagam@gtmtra-entrega, mas existem também

contratos futuros.

O Governo Argentino esta criando fortes incentigsosdesenvolvimento de um mercado de
biodiesel no pais. Recentemente, o Governo aumergampostos de exportacdo de graos
(“retencbes”) o que, indiretamente, favorece a pgéd local de biodiesel (seja para
exportacdo ou mercado domeéstico). A tarifa atubtes@a soja € de 35% e sobre o 6leo de

32%, enquanto para o biodiesel é de apenas 5%.

Em 2007 foram exportadas 162 mil toneladas de ésedlie este volume cresce rapidamente.
De janeiro a julho de 2008, foram exportadas 240tomeladas do produto. A Europa é o
principal destino final destas exportacdes (149gaque quase a totalidade do volume siga

via Estados Unidos (86%) para aproveitamento deffmos fiscais.

12 Tarifas rodoviarias para gréos vélidas para 2B0rte: Trade Baires. Taxa de Cambio: 3.12 AR/USExdlim
para o ano de 2007 de acordo com Banco Centratpaldica Argentina.
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Como ja mencionado, a demanda européia para atandemandatos locais ira aumentar,

criando solidas oportunidades para 0s paises exjures.

Em adicéo, o Governo Argentino promulgou, no arssado, a Lei 26.093/2006 que criou a
obrigatoriedade de adicionar-se 5% de biodiesdllexwado de diesel no pais em 2010. A Lei
também define os critérios a serem obedecidos gaeapossam ser auferidos beneficios

fiscais aos investimentos e regula a producaounaist distribuicdo do produto.

O mercado de diesel na Argentina é de 13 milhdes’g®r ano e vem apresentado um forte
crescimento nos ultimos anos, atingindo a taxa%esih 2004 e 2005. As expectativas sao
para uma taxa de crescimento na demanda por estieitprde 4,5% ao ano até 2010,

resultando numa demanda de 15 milhdes Yeomforme Figura 10.

Mercado Argentino de Diesel
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Figura 10 — Vendas de Diesel na Argentina.
Fonte: Secretaria de Energia de Argentina.
Esta forte demanda levou ao limite a capacidadefiteo local, fazendo com que o pais saia
da confortavel posicdo de exportador do produta paupar a de importador; em 2005 o
volume importado foi de 690 milincomo pode ser observado na Figura 11. A situagap

se agravando devido a taxacdo que o Governo ingiie as exportacdes de gasolina. Para
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evitar excesso de oferta, dado que a producéo pesdato é maior que a demanda local, os
refinadores estéo reduzindo a carga processadarrda a gerar menos gasolina, o que esta
reduzindo ainda mais a producéo de diesel. Est&ricemsta contribuindo para o aumento do
consumo e preco do biodiesel no mercado doméstites mesmo da entrada em vigor da

obrigatoriedade legal.
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Figura 11 — Importacdes e Exportacdes de Diesel Aagentina.
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Fonte: Secretaria de Energia de Argentina.

Se as previsdes apontadas se materializarem, degatale utilizacdo do biodiesel criara um
mercado cativo de 750 milhdes de litros de biodliese2010. Esta demanda pode ser ainda

maior caso a falta de diesel se agrave no mercado.

A industria de biodiesel na Argentina em relativateenova, comparada a outros paises; a
producdo em escala comercial comecou em 2006. Ké@rde, esta experimentando um
grande crescimento num curto periodo de tempo. @,2 producao foi de 390.006,ram
crescimento de 1.200% em relacéo aos 30.008raduzidos em 2006. A producéo em 2008
pode chegar aos 800.008,ra que ja ultrapassaria a meta legal de 201006#itiste projecées

para producao de biodiesel na Argentina estagaldss na Figura 12.
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Producao de Biodiesel na Argentina
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Figura 12 — Producédo Argentina de Biodiesel — milhés de litros.
Fonte: Universidad de Buenos Aires.
A capacidade instalada de producéo é de 745.F56Gom varios projetos em andlise e oito

em construcdo, a mesma podera atingir 2,3 bilhédisrds até 2010.

Existem basicamente duas estratégias de mercadadadqelos produtores. As pequenas e
meédias empresas produzem para consumo propriopegoenos volumes exportados. Ja as
grandes, em geral associa¢cOes de produtores lomaitraders multinacionais, concentram-
se na exportacao, objetivando o mercado europesiedaso, a estratégia operacional baseia-
se em aproveitar-se dos baixos custos de produgdogdios (algumas companhias sao
importantes produtores locais, como Vincentin eiha), permitindo ganhos de escala e
também garantias de fornecimento. Para que isaopssgivel, a proximidade a producao &
fator crucial. Por esta razéo, os investimenta@oesbncentrados em duas provincias: Buenos
Aires e Santa Fé, onde grande parte da plantac&mjdeesta localizada, como pode ser

observado na Figura 13.

13 Mapeamento ao final de 2007.
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Figura 13 — Distribuicdo Geografica da Capacidade @ Producao de Biodiesel na Argentina.

Fonte: Universidad de Buenos Aires.

A provincial de Santa Fé tornou-se entdo o maiatroede producao de biodiesel, devido a
sua privilegiada localizacdo proxima as grandesdygdes e ao corredor de portos
exportadores ao longo do Rio Parana, onde as rsgimetas estdo sendo construidas, em

sua totalidade baseadas na soja como matéria prima.
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Figura 14 — Principais Cidades ao longo do Rio Paré e Regido de Producdo de Soja em Santa Fé.
Fonte: Google Earth e SAGyP.

Produtores associados a grupraslers globais estdo investindo em grandes plantas de

processo, principalmente no corredor San Lorenaerto San Martin.

A lista completa das plantas de biodiesel existergm constru¢do esta na Tabela 3 a seguir.

32



Plantas em Operagéo

Capacidade de

Producao (m3/ano

Provincia

Vicentin-Glencore 260.000 |Santa Fe
AGD-Bunge 230.000 |Santa Fe
Vicentin 57.000 |Buenos Aires
Soy Energy 32.400 |Buenos Aires
Derivados San Luis 30.000 |San Luis
Biodiesel S/A 30.000 [Santa Fe
Cremer 20.000

Advanced Organic Materials 15.800 |Buenos Aires
Pitey 13.000 |San Luis
Recomb 9.000 |Santa Fe
Quimica Nova 9.000 |Jujuy

Biofe 6.000 [Santa Fe
Sojacor 3.000 |Cérdoba
Cooperativa de Agricultores do Sul 3.000 |Coérdoba
Fideicomiso Biodiesel Pilar 3.000 |Coérdoba
Molyagro 3.000 |Cérdoba
Alimentan 3.000 |Cérdoba
Agroindustria Lobulaye 3.000 |Coérdoba
Biodiesel Colazo 3.000 |Cérdoba
Establecimiento La Campifia 3.000 |Coérdoba
Bionerg/Don Mario 1.600 |Buenos Aires
AFA 1.460 |Santa Fe
Hector Bolzan 1.000 |Entre Rios
Direccién de Vialidad de la Provincia de Entre Rios 1.000 |Entre Rios
Biocombustibles Tres Ayorros 1.000 |Buenos Aires
Gaido 1.000 |Cérdoba
INTA 600 |Mendoza
Biobrik 600 |Misiones
Unidad Autbnoma de Produccién de Biodiesel 480 |Entre Rios
Nameco 120 |Buenos Aires
Escola Agropecuaria de Tres Arroyos 96 |Buenos Aires
Total em Operacao 745.156 m3/ano
Dreyfus 340.000 |Santa Fe

Oil Fox 275.000 |Buenos Aires
Eunerkian 230.000 |Santa Fe
Patagonia Bioenergia 230.000 |Santa Fe
Greenlife 170.000 |Buenos Aires
Explora 135.000 |Santa Fe
Molinos Rio de Plata 115.000 |Santa Fe
Viluco 82.000 |Santiago del Estero

Total em Construcéo 1.577.000 m3/ano
TOTAL GERAL 2.322.156 m3/ano
Tabela 3 — Plantas de Biodiesel na Argentina.

Fonte: Universidad de Buenos Aires.

Assim, o mercado argentino destaca-se como atrpti® para investimentos em plantas de

biodiesel e, portanto, foi selecionado para receb@stimento detalhado a seguir.



3 DESCRICAO DETALHADA DO PROJETO
3.1 CARACTERISTICAS DO PROJETO

O projeto consiste na construcdo de planta de pémdde 100.000 t/ano de biodiesel, feito a
partir de 6leo de soja que também sera produziodoesmo sistema industrial. A planta sera
localizada nas dependéncias do Terminal PuertorRo6BPR), uma privilegiada area na

provincia de Santa F€, na rota da soja Argentom, féacil acesso ao mercado domestico e as

exportacoes.

Figura 15 — Area de Rosario.

Fonte: Rosario Port website.
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A planta de biodiesel utilizara a tancagem e ieStutura de pier existente no terminal, o que
reduzira os aportes de capital. Para tal, seraadab pelo TPR ao investidor/operador taxas

de armazenagem e movimentacao respectivamente.

Por restricbes ambientais, a esmagadora néo pselendstalada na area portuaria, mas existe
terreno disponivel para sua construcdo a 10 km atto.pEste é conectado ao TPR por

ferrovia, por meio da qual podera ser feita a logisle abastecimento de gréos e retirada de
0leo com baixo custo de transporte. O 0leo de pajduzido serd armazenado juntamente
com a planta de esmagamento. O complexo total reona area de 10 ha, sendo 5 ha para a

planta de biodiesel e 5 ha destinados a producatedale soja.

O biodiesel produzindo pode ser exportado ou vendiol mercado doméstico. O caso de
referéncia assume a totalidade do produto serarexjao A plataforma de enchimento de

caminhdes, para a venda local, sera construidaraag pelo terminal.

O Caso Base de analise sera baseado na rota eneliproducédo de biodiesel, ou seja,
utilizando metanol como insumo do processo. Altévamente, sera analisada a viabilidade
do investimento pela rota etilica, que utiliza etamo processo. Finalmente, utilizando as
técnicas oriundas da teoria de opc¢les reais, s&tiigsado o0 processo no qual ambos os

reagentes podem ser utilizados, conforme melhaticaa de mercado.
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Figura 16 — Localizacdo para a Planta de Biodiesem TPR. I

Area

Fonte: Saraceni. . ”
Disponivel

Figura 16 — Localizac¢éo para a Planta de Biodiesem TPR.

. . ~ L Disponivel
Figura 17 — Localizacdo para a Planta de Biodiesem TPR.

Fonte: Saraceni.

3.2 MODELO DE NEGOCIOS

Oleo vegetal é a principal matéria prima para pgédwle biodiesel e reponde por 84%os
custos diretos de producédo, quando a planta naargsgrada a geracao do 6leo. Para maior

competitividade em custos é necesséario que a pfiodesteja integrada a unidade de geracéo

14 Proporcéo estimada pela COPPE/COPPEAD, baseagktmitura brasileira de custos de producao.
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de Oleo (esmagadora). Este investimento adiciomal geral se justifica para escalas

superiores a 100.000 t/ano de biodiesel. O modelweddcio esta ilustrado abaixo.

Gerenciamento da Matéria Proposta de Valor aos

Tecnologia de Processo

Prima Clientes

E
Oleo de Soja |—> DegoTagem

Farelo

Figura 18 — Estratégia de Gestédo da Cadeia de Procfio.
Fonte: Saraceni.
A extrusdo, também conhecida como esmagament@cégso no qual o grao € pressionado
até liberar seu conteido oleoso apés ruptura.lizadd solvente no processo. S&o gerados o
Oleo de soja e o farelo de soja, este ultimo é&atlb pra produzir racdo animal. O conceito
por traz da integracdo dos processos numa Unidadmiprodutiva envolve a extragéo de 6leo
de soja dos graos, a degomadfedo 6leo, a producao do biodiesel, a purificac@mbarque

dos produtos gerados.

Muitos produtores de biodiesel adquirem 6leo végatamercado para produzir biodiesel.
Desta forma, desperdicam grande parte do valotesmtesnos recursos; a diferenca de pregos
entre o 6leo de soja e biodiesel é pequena e alguemes negativa. O processo integrado
aqui proposto é mais vantajoso, pois parte de wdubo de baixo valor agregado (gréo) e
gera multiplas fontes de receita. Além disso, é pnyjeto flexivel, pois permite que a
producao seja orientada de forma a aproveitar #sones condicbes de mercado (precos) de

cada subproduto.

15 processo de purificacdo do 6leo de soja obtidextracdo dos graos.
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Este conceito ndo apenas permite margens atrativess também confere maior
sustentabilidade aos lucros operacionais por apieoveoda a cadeia de valor. Qualquer
flutuacdo de precos dos graos, no lado do abastatinmda matéria-prima, imediatamente
afeta, de forma quase proporcional, os precos dbgradutos gerados, assegurado a
manutencdo das margens, pois a correlacéo enteése 959%8. Um aumento do preco do
grao de soja é refletido num aumento dos precdsreto, permitindo razoavel estabilidade
nas margens na producao de biodiesel (Figura 1®)lirhite, a flexibilidade do processo
permite que n&do se produza biodiesel e se vendieoaldé soja diretamente no mercado. Isto
nao ocorre com os produtores nao-verticalizadospgesuem uma matriz de custos e precos

nao correlacionados (6leo de soja e biodiesel).

Soja em grao Farelo
Ts s
Precos l Oleo Vegetal l
de Mercado $ Hedge $
Margem do biodiesel protegida Produtores
Vantagens
Baixa volatilidade dos precos dos i
produtos Clientes

Figura 19 — Beneficios da Integracéo.
Fonte: Saraceni.
Outro importante fator de diferenciacdo € a loegho do projeto. A Argentina € um dos
maiores produtores de soja no mundo, atualmenterceito, e possui médo de obra
qualificada, estrutura de custos relativamente dsaimbundéncia de matéria-prima, grande

mercado interno potencial, além de ndo impor baseis exportacdes do biodiesel.

16 calculado com base nos precos dos graos e farslgjaleBolsa de Chicago, Janeiro de 2001 a Outub2o@e.
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Devido a alta produtividade da cultura de sojaais pao depende de subsidios agricolas para
sustentar sua producéo, o que poderia causarglistde precos e incertezas de mercado.
Esta privilegiada configuracao se traduz em aiddole ao capital investidor, que pode alocar

seus recursos numa das regides mais competitivamiddo para a producéo de biodiesel.

3.3 PRODUTOS GERADOS

O principal produto do processo, o biodiesel, paeteexportado ou vendido no mercado local
para as distribuidoras de combustiveis ou consuesdinais. As exportacdes possuem um
incentivo indireto por sobre elas incidirem aliqasotle impostos substancialmente menores
(5%) que as que sdo impostas ao 6leo de soja (82263 graos (35%). O produto pode ser

destinado aos Estados Unidos ou Europa, principaéne

A demanda interna serd impulsionada quando dadungé®m no mercado do B5, mistura
obrigatéria de 5% de biodiesel ao diesel a paei2d10. O mercado de diesel € estimado em
15 milhdes de rhnaquele arid, o que ira4 gerar um mercado de 750 millde biodiesel. No

entanto, ja existe demanda doméstica, devido &s=cae diesel local.

O modelo permite ainda uma estrutura de precos ettivp para os compradores que
buscam minimizar a indexacdo do produto ao merdadalimentos e ao Oleo de soja. Sendo
uma commodityinsipiente no mercado mundial, a precificacdo duwdibsel ndo é ainda
referenciada de forma transparente em todos osadmscOs produtores pressionam para que
0 preco seja baseado na matéria prima enquantonogradores, em geral distribuidores de
combustiveis, preferem indexacbes com o mercadpettéleo e seus derivados. Como o

modelo de producédo verticalizado aqui proposto gm@pna uma margem relativamente

17 Fonte: Universidad de Buenos Aires.
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constante, o produtor pode fazer uma composicadoaomercados de petréleo e soja para
criar uma referéncia de correcdo dos precos doidseld Assim, ele torna-se mais
competitivos frente a outros produtores nas negbem de contratos de fornecimento de

longo prazo.

Uma planta de biodiesel integrada converte aprodamente 82% em peso dos grdos em
farelo de soja. Este componente para racao aniotkd per exportado, prioritariamente para
Europa, ou vendido para industria pecuaria locat@te de Rosario, em possiveis contratos

casados de compra de grao e venda de farelo.

O processo também produz lecitina, uma substamcanérada no Oleo de soja e que possui
um amplo espectro de aplicacbes industriais. Fleoduzida na degomagem do Oleo bruto
por sua vez produzido na esmagadora. O modelodmrasadicionar este produto ao farelo,

de forma a aumentar o contetdo protéico e o vaaonercado deste ultimo.

A glicerina, também conhecido como alcool de aguéaum liquido inodoro e incolor,

subproduto da geracao de biodiesel. Ele é um coemperdo 6leo de soja, que € separado
pela acdo do metanol ou etanol através da reachpioqudo processo. Possui muitas
aplicacbes nas industrias farmacéuticas, de alomeenquimica e de uso pessoal. O
crescimento da producado de biodiesel provavelnmeht&carretar num excesso deste produto
no mercado, com consequente reducdo dos precasdariassim incentivo para que se

busque novas aplicagbes para a glicerina.

3.4 INVESTIMENTOS

O valor do investimento para uma planta tipica@@ @00 t/ano de biodiesel no Caso Base na

Argentina € de USD 19 milhdes, realizado em um Bste valor € composto por:
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USD 11,00 milhdes para unidade de extracdo (plemtapleta, que inclui recebimento das

sementes e despacho do 6leo e farinha produzidos);

USD 4,15 milhdes destinados para a secéo de prodiacBiodiesel, que inclui degomagem e
refino do Oleo bruto, producéo e purificacdo datesel, recuperacdo do metanol, purificacdo
da glicerina, servi¢os auxiliares (vapor, agua)etanques intermediarios de processo e para
dois dias de estoque de seguranca de Oleo, sistentambate a incéndio, tratamento de

efluentes e sistemas de emergéncias conformedegasVigente;

USD 1,25 milhdes utilizados para construir a armagem de sementes, que inclui secagem e

armazenagem em silos verticais e automacao congaeiaidade;

USD 0,40 milhdes para armazenagem de Oleo brute capacidade de 5 dias de producéo da

planta; e

USD 2,25 milhdes para despesas gerais (terrenibisj@x] areas comuns, administracéo, etc).

Estas estimativas possuem bom grau de precisé® s@oibaseadas em recentes orcamentos
realizados pela empresa de Engenharia e Tecnotpgiaseria a provedora do projeto e
equipamentos para a planta. Esta empresa possusasvplantas em constru¢cdo no momento
e experiéncia comprovada neste tipo de projetoemManto, os valores exatos dependerdo do
nivel de sofisticacdo desejada e, especialmentpplitica de estoque escolhida, que pode
impactar no dimensionamento do niamero de tanquesss&rios. Trabalha-se aqui com
médias usuais da industria. O projeto é tambémetdliimente sustentavel, sem geracéo de
efluentes industrial. Num cendrio mais otimistanontante total a ser investido seria USD

17,2 milhdes e, num cenario pessimista, USD 20|90®s.

41



Os valores detalhados acima se referem ao casmlmisprocesso que utiliza metanol na rota
produtiva. Para o caso alternativo de se utilizan@, ou mesmo ter a flexibilidade de usar
ambos, o valor da unidade que gera o biodieseh saperior (USD 400 mil), devido aos
custos adicionais no processo de separacao ecpgéb ao final da producdo do biodiesel. O
etanol forma um azedtropo com os produtos formasesdo a separacdo mais dificil. O

etanol é mais soluvel no biodiesel.

Abaixo, segue Tabela comparativa com os valoresmestimentos para as duas alternativas
de insumo; etanol e metanol. Para o caso do imvesto na unidade flexivel, seriam

considerados os mesmos valores relativos a planegadol.

| Metanol | | Etanol |

Otimista Base Pessimista|| Otimista Base Pessimista

Planta de Biodiesel 3,9 4,15 4,4 4,2 4,5 4,8
Planta de Crushing 10,0 11,00 12,0 10,0 11,0 12,0
Armezenagem Semente 1,0 1,25 1,5 1,0 1,3 15
Armezenagem Oleo 0,3 0,40 0,5 0,3 0,4 0,5
Gastos Gerais 2,0 2,25 2,5 2,0 2,3 2,5
TOTAL 17,2 19,05 20,9 17,5 19,4 21,3

Tabela 4 — Investimentos em USD milhao.
Fonte: Saraceni.
Os investimentos seriam realizados em sua totaidadano anterior ao inicio da producao
(ano 0). As duas unidades de producéo seriam cdaiasr simultaneamente, o prazo total de
construcdo seria de aproximadamente um ano, o ment®0% capital proprio e ndo estao

sendo considerados valores residuais ao finaldiaitl do projeto.

3.5 RECEITAS OPERACIONAIS

O mercado de alimentos esta experimentando umduackeninflacdo e as expectativas séo

para manutencdo desta tendéncia, sustentada piineipte pelas continuas mudancas no
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padrdo da dieta alimentar dos paises em desenwitas) notadamente a China, e pelo forte
crescimento da demanda. A producdo mundial de tmbastiveis e alguns subsidios que

causam distor¢cdes no mercado também vém contribyiach a escalada dos precos.

Preco da Soja no Mercado de Commodities - 2001-2007 , Chicago
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800 4
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600 + Gréos
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400 4 Oleo

300 4
200 A

Figura 20 — Precos da Soja e seus Produtos na Bot& Chicago, Janeiro de 2001 a Outubro de 2007.
Fonte: ABIOVE, precos na Bolsa de Chicago.
A inflacdo nos precos dos alimentos € causada ipaimeente pelo mercado de graos,
especialmente milho e oleaginosas, como a sojascdalada dos precos da soja e seus

produtos pode ser observada na Figura 20.

A demanda por milho cresceu fortemente nos EUAeoimdentivos para a producdo e
consumo de etanol impulsionaram os precos, comrattarde esperada para 2007/2008,
quando aproximadamente 1/3 do total do milho prioltuzsera destinada a producédo de
biocombustiveis, pressionando também o preco dbondestinado a outros usos, como

consumo humano e animal.
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A safra recorde de milho nos EUA possui impactetdino preco de outros graos, como a
soja. Como o milho possui uma taxa de retorno maigricultores migraram para este
cultivo, o que acarretou numa reducédo de 15% raagamtada de soja nos ultimos anos neste

que € o maior produtor mundial do produto.

Além da reducéo da oferta na América do Norte,osufatores estdo pressionando 0s precos
da soja, como o crescimento do proprio mercaddaatkdsel e, principalmente, o aumento da

demanda de alimentos nos paises emergentes, eamaégpehina.

A demanda de soja esperada na China para a s@&T&008 é de 34 milhdes de toneladas, o
que representa um crescimento de aproximadameftede@de 2003/2004. Esta demanda
devera ser atendida majoritariamente por imporwagi®jetadas em 19 milhdes de toneladas,
dado que a producdo domeéstica vem reduzindo ano desde 2008 Uma das principais

causas para este aumento da demanda chinesa éptauwa renda média da populacao, do
fendbmeno da urbanizacéo e a decorrente mudancadmagde preferéncia de consumo. Em
média, um chinés hoje consome cerca de 110% mais cqae ha 20 anos, o que demanda

mais racao animal, pressionando assim 0s precsgjaa

O cenério de precos altos também se verifica paédeo de soja, dado que a producao
mundial deve diminuir 6% nos préximos anos, acorhpda de um aumento nas taxas de
utilizacdo e aumento do fluxo internacional em 48aa0. O mercado emergente asiatico €

responsavel por grande parte deste aumento no ciométernacional, em especial das

18 Departamento de Agricultura dos Estados UnidoSPW — United States Department of Agriculture”).
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importacbes. A China devera se posicionar como @ormianportador mundial com

aproximadamente % das compras muntfais

Neste contexto de crescimento da demanda, reduggwodiucdo global, baixos niveis de
estoques e queda na razao estoque/demanda, os jmtegcoacionais da soja e seus derivados
nas proximas safras caminham na mesma direcadalgaddtilidade e patamares elevados.
No entanto, o crescimento da producdo na Ameéric&uo- Brasil, por exemplo, antecipa
uma safra recorde em 2007/2008 e a Argentina @atajrar sua producao total de gréos até

2010 — pode aliviar a pressao sobre 0s precosrogsTmns anos.

O preco da soja para 0 mercado interno na regidRogario atingiu 850 AR/t ao final de
2007 (270 USD/t), como pode ser visto na FiguraQreco dos pellets de soja (farinha)
para exportacdo (FOB Rosario) foi em meédia 277,3®4/no ultimo trimestre de 2007 (SIF
America S.A. Statistics). O comportamento dos pegedios nos ultimos anos para 0s graos
(mercado interno de Rosario) e pellet de soja (andds valores FOB nos portos argentinos)

sdo mostrados no gréafico abaixo.

Precos no Mercado Argentino
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Figura 21 — Precos da Soja e seus Produtos no MedmeArgentino.

Fonte: SAGPYA (Secretaria de Agricultura, Pescdiméntos — Argentina).

19Fa0.
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Baseado nas estimativas da Bolsa de Comércio daiBgsra 2008 o valor esperado para o
preco do gréo de soja para a avaliacdo do Caso $a8ede320 USD/te para o preco do

farelo de soja o valor d&50 USD/t

Para producédo de 1 tonelada de dleo de soja s@ss@ms 5,56 t de grdos, dado que o
rendimento é de 18%. Com esta quantidade de g@ospsduzidos 4,56 t de farelo
(rendimento de 82%). Com o processo integrado,stocda principal matéria prima para
producao do biodiesel — 6leo de soja bruto — é gadto diferenca entre o custo de aquisicao
do grdo e a receita de venda do farelo. Adicionatejecom a estratégia de suprimentos
definida, sera possivel obter cerca de 3% de dessmbre o preco do grédo, baseado no
repasse de parte do beneficio logistico consegumu a utilizacdo da hidrovia para
abastecimento da planta e aquisicdo do produtorattufmres mais longinquos. Este valor
esta balizado pela empresa de Trading/Navegacasaraeusada como intermediador nas
compras de matéria prima. O custo final do 6lesaje é entd685,56 USDAO. E importante
perceber a correlagcdo entre os precos de mercadgédoe farelo, mostrada na Figura
anterior. E possivel perceber que houve um desenianentre estes precos recentemente, o

que se reflete nas avaliagfes financeiras em psamconservadoras.

O preco do biodiesel no mercado de Rotterdam siguacima de 1.000 USD/t. Os precos
verificados no mercado Argentino para o produtooetggdo perfazem uma média de 760
USD/t segundo valores reportados na midia espeaii (média 2007). A premissa

conservadora adotada para o pre¢o do biodiesadtndaeé d&00 USDI/t.

20 Custo de aquisigdo do grdo (com desconto) = 5%820*0.97 USD/t = 1.724,44 USD. Preco de venda do
farelo = 4.56 t x 250 USD/t = 1.138,89 USD.
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O preco da lecitina sera 0 mesmo preco adotadogtaeelo, portant@50 USD/t pois ela
sera adicionada a racdo de forma a aumentar seu VWalportante notar que ndo se esta

assumindo nenhupremiumno preco do farelo resultado dessa premissa.

E esperado que os precos da glicerina sofram grdeseonto em relacio aos precos do
mercado internacional (~ 800 USD/t), pois 0 prodiio € puro e 0 excesso no mercado ira
reduzir ainda mais o seu valor. O valor esperada pgroduto considerado no estudo € de

450 USDI.

Vale observar que, para fins de fluxo de caixareld ndo entra como fonte de receita, dado

gue seu valor foi implicitamente considerado nanfigéo do custo do Oleo de soja.

Abaixo, na Tabela 5, resumo dos valores esperguesds nominais) adotados para os itens
de receita no horizonte do projeto (10 anos). Fsnpssas de correcdo anual dos mesmos

encontram-se detalhadas no Apéndice A.

Preco de Aquisi¢do do Grao de Soja 320,00

Custo de Producéo do Oleo de Soja 585,56

Preco de Venda do Farelo de Soja 250,00
Preco de Venda do Biodiesel 700,00
Preco de Venda da Lecitina 250,00
Preco de Venda da Glicerina 450,00

Tabela 5 — Itens de Custo/Receitas de Producédo de#iesel, Produtos (USD/t).

Fonte: Saraceni.

3.6 CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos de producao de biodiesel sdo dadosqmplante reac&d:

21 Estas proporcdes ja refletem quantidade maiorssécia ao ser utilizado o etanol.
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1t oleo + 0.15 t alcool (metanol ou etanol) = 1t®wdiesel + 0.1 t glicerina. (1)

O detalhamento dos custos envolvidos para proddedbtonelada de biodiesel tendo como

ano base 2008 encontra-se na Tabela 6 a segurgsalominais):

ltem de Custo USD/t

Oleo de Soja 585,56
Metanol 45,00
Custos Variaveis de Producao 50,46
Armazenagem no TPR 7,25
Frete esmagadora-terminal 34,07
Total Custos Variaveis 722,34

Tabela 6 — Custos Variaveis da Producao de Biodidg&/SD/t).

Fonte: Saraceni.

Os custos fixos anuais foram estimados em USD iBano.

O valor para o metanol € baseado na média do &b &fs precos de exportacdo nos portos

argentinos, de acordo com SIF America S.A. Stasisti

Os Custos Variaveis Operacionais (50,46 USD/t) resfiese a despesas com produtos
quimicos, neutralizantes, manutencdo, energia, e erdutros. Sao baseados num
escalonamento (80%) do unitario variavel para uhaamt@ similar no Brasil, devido ao

patamar de custos inferiores na Argentina. No dasse utilizar etanol, este unitario é cerca
de 1% maior, passando entdo para 50,96 USD/t. Cantdiferenca é muito pequena,

consideraremos 0 mesmo custo operacional do metanol

Os Custos Fixos sao baseados numa operacéo deo8 {@dhoras por dia de operagcdo em 6
dias por semana), de um tipico terminal de derivado Brasil. Também estd sendo

escalonado para considerar os menores custos cordendbra na Argentina.
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A tarifa de armazenagem no TPR e o frete ferravipdra a logistica entre este terminal e a
esmagadora sdo estimativas preliminares e sadosujgi negociacao. Para estimativa do
transporte foi utilizada umproxy usando a tarifa rodoviaria para 10 km, pois pandas
distancias os valores de ambos os fretes sao mmi(a frete ferroviario € econémico para
grandes distancias). A taxa no terminal é baseada®rmacdes locais e na premissa de
armazenagem de 100% do biodiesel naquele localJ@[¥'t) e utilizacdo do pier para 100%

do volume para exportacao, sendo o restante vemdidoercado doméstico.

Para o caso alternativo de se utilizar etanol aésrde metanol, o preco de referéncia sera o
do mercado brasileiro, mais especificamente o dadésde Sao Paulo, cujo histérico esta
ilustrado na Figura 22. Como este Estado é o nfaronador de precos do alcool anidro

(etanol), é razoavel supor que o preco do produgenéino tenha como referéncia este

mercado e, para que seja competitivo no mercaeéonational, deve haver alguma paridade
entre os dois mercados latinos. Negligenciandmsud frete e assumindo precos iguais nos
dois centros produtores, o pre¢co do anidro utitizadra o caso base sera o valor médio

esperado para 2008, estimado utilizando basesibagd@ dados de mercado.
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Figura 22 — Histérico de Precos do Etanol Anidro ndEstado de S&o Paulo, Janeiro 200 a Marco 20358
Fonte: http://www.cepea.esalq.usp.br/xls/Saasemdsnal
O valor para o etanol é, entdo, 1.000,00 R$/t ol a taxa de cambio esperada para 0 ano

de 1,683, o valor final usado 618 USD/t

3.7 ASPECTOS FISCAIS

O imposto sobre os lucros considerado nas avabag€dde 33%, conforme informacgdes

locais.

Para o produto principal, o biodiesel, sera comaui® o imposto de 5% atualmente existente
para o produto destinado a exportacdo. Por siropdifio, ndo serdo considerados os impostos
de venda sobre os demais subprodutos, nem deradisosrfiscais permitidos pelo Governo

Argentino para projetos de biodiesel.

A titulo de beneficio fiscal, serd apenas consiier depreciacdo acelerada (estimada em 5
anos) dos investimentos que o Governo Argentince& de acordo com a lei de promocéo

de investimentos em bens de capitais para prodig&wdiesel jA mencionada.

3.8 ANALISE DE RISCO DO PROJETO

O projeto possui significativas vantagens competsti ndo consideradas na avaliagcéo
preliminar, o que confere elevado potencial de oredh Otimizacdes fiscais e incentivos

governamentais adicionais, concedidos no nivel dagnicipios que abrigam o0s

22 Preco sem frete e sem imposto. Densidade do etah@O g/ml.

23 |tal Corretora.
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investimentos, poderiam ser exploradas na avaliaca@pe possivelmente beneficiaria a

analise.

O investimento poderia ainda ser dividido em dwaes: investimento inicial na planta de
producdo de biodiesel, menos intensiva em capital,forma a antecipar receitas, e
subsequente investimento na esmagadora para aproeeio de toda a cadeia de valor.
Realizar o investimento em etapas, monitorando diemte externo simultaneamente,
permite que as informacdes recentes sejam aprdasita incorporadas, podendo a gestao
decidir se mantém ou abandona a decisdo de prosseg@ a proxima etapa. Esta
flexibilidade de aguardar, em linha com o concealt “esperar pra ver”, sugerido por
Trigeorgis (2005), permite que se responda matseetemente as mudancas tecnoldgicas ou
aos movimentos dos competidores, limitando per@é&®rdentes de condicbes adversas de

mercado. Ou seja, aproveita-se o potencial deralia,os riscos de baixa sdo limitados.

Com aumento do preco do petrdleo, ndo apenas areoen biodiesel aumenta, seguindo a
tendéncia do aumento no preco do diesel, mas tanalbémentam os custos de transportes
(maior preco do diesel), tornando a logistica hidnda ainda mais vantajosa frente a
rodoviaria, permitindo que sejam negociados dessoaiinda maiores com 0s produtores de
graos. Além disso, testes de cultivo estdo sentlisfaa Argentina de forma a experimentar
matérias-primas alternativas para a producdo ddidsiel, como, por exemplo, a jatropa
(pinh@o-manso). Esta oleaginosa é ndo comestiggiario menos exposta ao mercado de
alimentos, e possui custos menores. A rota de pémdpode ser alterada no futuro para

utilizar insumos mais competitivos.
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Atuando nos mercados de commodities de combustivielcdo animal, num cenario de
demanda crescente por energéticos renovaveis erdabs) o projeto é considerado robusto,

mesmo face a crescente competicdo advinda de imesdbs da concorréncia.

O fator chave de sucesso do projeto € a garantabastecimento de matéria-prima. Com o
crescente numero de projetos de grande porte ncadem@rgentino, que envolvem, em sua
maioria, grupos de importantes produtorésaders é altamente desejavel que se desenvolva
algum tipo de mecanismo que confira seguranca acedomento da soja. Discussbes
preliminares na regido mostraram que é pouco pebwaie pequenos e medios produtores se
tornem socios do investimento, portanto, a corifiddide no fornecimento sera obtida através
da negociacao de contratos de longo prazo. EstéEnpser instrumentos cruzados, no qual

parte do biodiesel e farelo produzidos podem @ereccializados em troca dos graos.

Foi identificada uma empresa de Trading/Transpogies serd parceira do projeto e que
possui condi¢des de fornecer a matéria prima cae ben contrato de suprimentos para 10
anos, o que é possivel devido a sua vantajosangas@ atividade de transporte hidroviério.
Com menor custo de transporte, é possivel negdeseontos no fornecimento da matéria
prima ao adquirir o produto de produtores localimado norte de Rosario, repassando parte
do beneficio de transporte aos mesmos. Este mpéefite descontos entre 2-3% no custo
de aquisi¢céo da soja (estimativas preliminaresnasmo tempo em que atrai o produtor que
consegue melhor preco no seu produto. Contratoadoasenvolvendo soja, farinha e
biodiesel podem otimizar ainda mais a logisticare$ietindo num custo de producdo ainda

menor.

N&o se pode, porém, negligenciar 0s inerentessrigae tais projetos possuem. A exposi¢cao
ao mercado de alimentos, que esta sob fortes peg#tacionarias, ao imaturo mercado de

52



biodiesel na Argentina e a possibilidade de quepaises compradores europeus criem
barreiras as importacdes configuram importantesosisde mercado. Os mesmos Sao
mitigados pelo (1) modelo integrado de negdcio,p@d interesse politico do governo local
em desenvolver o mercado e (3) pelo fato de ospasropeus nao disporem de area

suficiente para atender suas metas regulamentareproducao local, respectivamente.

Ha também o risco do Governo local aumentar os stggade exportacéo sobre o biodiesel ao
perceber a menor arrecadacdo com os gréo e Oleasyez que produtores orientam tais
produtos a producao de biodiesel para evitar angées maiores que incidem sobre eles. A

mitigacdo esta na venda local, pois é esperado emwaaio domeéstico crescente.

Os riscos politicos e regulatérios sdo percebidmmoc baixos, dado a continuidade de
governo com a ultima eleicdo presidencial e ao tiposiambiente institucional aos

investimentos neste segmento no pais.
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4 MODELAGEM E RESULTADOS
4.1 AVALIACAO TRADICIONAL — VPL

Segundo Damodaran (2002), a avaliacao por Flux@aiea Descontado (FCD) é a base de
todas as outras formas de avaliacdo, inclusivdativ@ e as que envolvem derivativos. O
conceito principal por tras do uso do FCD na agabade firmas e projetos é que os fluxos de
caixa recebidos em diferentes momentos no tempsupos valores e riscos diferentes,
portanto s6 podem ser agregados apos devidameistadys por taxa de desconto que reflita

tempo e rsico.

Titman e Martin (2008) apontam que as raizes do E@idntram-se na antiguidade, quando
0S gregos antigos ja utilizavam tais conceitos &outo de juros simples e compostos. Ha
evidéncias do uso de matematica financeira nostesale Leonardo de Piza (também

conhecido como Fibonacci) em 1202. No entanto, pisagdes modernas do FCD sao
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atribuidas ao trabalho seminal de Irving Fighera popularizacdo do método se deu com as

aplicacdes do FCD na alocacao de capitgiresentadas por Joel Dean.

A abordagem do FCD é a de que o valor de um investio € determinado pela magnitude
dos fluxos de caixa esperados gerados por elet@mabade desconto e 0 momento no qual
eles ocorrem. Ainda segundo Titman e Martin (2088ym processo em trés estagios,

conforme quadro abaixo.

Estagios Perguntas que se pretende

responde
Passo 1 Projetar os fluxos de cajX® quanto esperamos gerar
futuro (valor) e o momentpcom esse projeto e quando?’
em que ocorrerao.

Passo 2 Estimar a taxa de descoritdo quédo arriscado sédo 0s
apropriada ao risco ddluxos de caixa futuros g
projeto. guanto o investidor espera

receber por investimentos de
risco similar?”

Passo 3 Descontar o fluxo de caixal “Qual o valoe q projeto
teria hoje no presente
equivalente aos fluxos de
caixa esperados no futuro?”

Quadro 1 — Abordagem em Trés Estagios para o Fluwae Caixa Descontado.

Na avaliacdo por FCD busca-se estimar o valorngs#ido do ativo, baseado nos seus

fundamentos e a férmula geral pode ser descritacom

(2)

24 Irving Fisher,The Nature of Income and Capit@llew York: Macmillan, 1906)The Rate of Interest: Its
Nature, Determination and Relation to Economic Rimeana(New York: Macmillan, 1907), &he Theory of
Interest: As Determined by Impatience to Spendrirecand Opportunity to Invest(ew York: Macmillan,
1930).

25 Capital BudgetingNew York: Columbia University Press, 1951
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Onde EFC;) € o valor esperado do fluxo de caixa no periodod,taxa de desconto que
reflete o nivel de risco do projetbp instante de temporeo tempo de vida do ativo. Para

calculo do VPL do projeto tempos que diminuir covagresente do investimento do FCD.

VPL = FCD - Valor Presente dos Investimentos 3)

4.1.1 Céalculo do Custo de Capital s k

A literatura apresenta varias formas para célcdocdsto do capital, ke. Em geral, sao
construidos modelos de equilibrio que permitemrdetear a medida relevante de risco para

0 ativo e a sua relagdo com o retorno esperadalquasimercados estdo em equilibrio.

Um dos modelos mais utilizados para este fim émit@laAsset Pricing Model (CAPM), que,
conforme apontado por Elton, Gruber, Brown e Goatem(2003), apesar de suas hipéteses
restritivas e simplicidade, descreve em geral mhgtm os pre¢cos no mercado de capitais. Sua
forma padrao foi desenvolvida de forma independeoteSharpe, Lintner e Mossin e sua

forma mais usual descrita por:

E(Ri) = RF +Bi [E(RM) — RF] (4)

Onde E(Ri) é o valor esperado para o retorno dm &tiusto de capital), RF € a taxa livre de
risco, 3i € o risco sistémico do ativo, ou seja, 0 risce qunvestimento adiciona ao portfélio

de mercado, e E(RM) € o retorno esperado da aadeimercado.

Para contemplar a exposi¢cao que o ativo/investiongossui ao risco pais, que serd o caso no
presente estudo, Damodaran (2002) propde a segaimegao a formula do calculo do custo

de capital:
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E(ke) = RF H3i [RM — RF + Risco Pais] (5)

A equacgao acima assume que o beta, que mede agpde ativo ao risco de mercado,
também é capaz de medir a exposi¢do ao risco do\ale mencionar que tal modelo possui

limitacdes ja que é empirico e ndo esta fundamergadteorias formais.

Esta serd a modelagem utilizada adiante no céldalacusto de capital para avaliacdo
tradicional pelo método de fluxo de caixa descamté&kendo o investimento realizado na
Argentina, ndo se pode negligenciar o risco paidapto, para calculo do WACC utilizou-se

0 modelo do CAPM ajustado da forma:

ke = taxa livre de risco Bajavancado (Prémio de Mercado + Risco Pais)  (6)

O caélculo dos parametros acima foi realizado airpae dados coletados no site do

economista Aswath Damodardritp://pages.stern.nyu.edu/~adamddar

A Taxa Livre de Risco considerada foi a taxa edaiv@ ao bénus emitido pelo governo
norte-americano hng. Foi realizada uma média aritmética para o perotel 10 anos (1997-
2007) e o valor encontrado foi 6,71%. Para o vesperado do Prémio de Mercado, calculou-
se a diferenca entre o retorno das acdes (9,3%/46nédia dos mesmos titulos do governo
norte-americano anteriormente mencionado, sendiar gncontrado igual a 2,28%. O valor
do risco pais Argentina (classificada como B3) &d&%, de acordo com a mesma base de

dados.
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Como o investimento sera integralmente feito copitabproprio, ofajavancado € igual ao
BdesalavancadlUe, para empresas de Mercado Emergente de AgraBiotecnologia € igual a

0,93.

Substituindo as variaveis na formula do CAPM tepos k = 15,48% (nominal).

41.2 Resultados

Com o custo de capital calculado acima, o VPL dieto em termos reais é de USD 2,3
milhdes com as premissas utilizadas. A Taxa Intdmm&etorno (TIR), para o qual o VPL é

zerado é de 18,38%. Na tabela que segue, estéadasb demonstrativo financeiro do

projeto.

CAPEX (19.000.000) (10.000) (10.000) (10.000) (10.000) (10.000)
Receita Biodiesel 61.047.000 62.267.940 63.513.299 64.783.565 66.079.236
Receita Glicerina 3.847.500 3.655.125 3.472.369 3.298.750 3.133.813
Receita Lecitina 4.545.000 4.590.450 4.636.355 4.682.718 4.729.545
Custo Materia Prima (58.896.500)]  (59.020.430)]  (59.146.839)]  (59.275.775)] _ (59.407.291)
Custos Variaveis (8.276.159) (8.293.753) (8.313.047) (8.334.062) (8.356.820)
Custos Fixos (99.000) (98.010) (97.030) (96.060) (95.099)
EBITDA 2.157.841 3.091.322 4.055.107 5.049.136 6.073.384

014 0) 016 0 018 OTA

CAPEX (10.000) (10.000) (10.000) (10.000) (10.000)

Receita Biodiesel 67.400.821 68.748.837 70.123.814 71.526.290 72.956.816 668.447.618
Receita Glicerina 2.977.122 2.828.266 2.686.853 2.552.510 2.424.885 30.877.193
Receita Lecitina 4.776.841 4.824.609 4.872.855 4.921.584 4.970.800 47.550.756
Custo Materia Prima (59.541.437) _ (59.678.265)] _ (59.817.831)]  (59.960.187)]  (60.105.391)|  (594.849.946)
Cuslos Variaveis (8.381.342) (8.407.649) (8.435.766) (8.465.715) (8.497.520)] _ (83.761.833)
Custos Fixos (94.148) (93.207) (92.274) (91.352) (90.438) (946.617)
EBITDA 7.127.857 8.212.501 9.327.651 10.473.130 11.649.151 67.217.170

Tabela 7 — Demonstrativo Financeiro do Projeto.

E possivel analisar a sensibilidade do projetormg®es nas principais variaveis, como preco
dos produtos/insumos e CAPEX (Figura 23). Manteosl@lemais parametros constantes, a
barra azul clara no grafico abaixo mostra o efediore o VPL de premissas mais pessimistas

das variaveis testadas enquanto a barra escuraramost efeitos positivos. Enquanto
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incrementos no CAPEX e no custo da soja afetamlonégativamente, aumentos nos precos

do diesel e farelo beneficiam o empreendimento.

CAPEX (21/17) -1,8 [i 18
Biodiesel
(680/800) 313

-20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0
USD milh&ao

USsD/t

Figura 23 — Sensibilidade do VPL a Mudancas nos Vailes das Variaveis.

Obs. Caso Base: Preco do biodiesel = 700 USD/t (sgrosto de exportacdo de 5%), Preco do FareloO= 25

USDI/t, Custo da Soja = 320 USD/t, CAPEX = USD 1thdes, VPL = USD 2,3 milhdes.

7

No entanto, € importante notar que o0s precos da adjarelo possuem forte correlacéo
positiva (95% gréo/farelo) e, com o modelo de nemdadotado, um aumento do custo do
grao seria compensado pelo efeito positivo na teeck farelo. Por outro lado, os precos do
biodiesel também podem ser afetados por altas mwsanins de petréleo e soja. De modo

geral, o projeto possui mais potencialidade passtiyue negativas.

A sensibilidade do valor do projeto a diferente@$ade desconto esta ilustrada na Figura 24.
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Figura 24 — Sensibilidade do VPL a Diferentes Taxade Desconto.

Corrigindo as premissas de investimento e preceradp do insumo, a analise econémica da
planta que utiliza etanol, no lugar do metanol,spod/PL negativo (VPL = - USD 8,3

milhdes), indicando que a rota metilica seria asnalequada ao projeto. Este resultado
incentiva a analise econdmica através de técnieapcdes reais, de forma a melhor capturar
o valor da flexibilidade operacional em poder mél ambos os insumos, metanol ou etanol,

conforme melhor condicdo de mercado de cada um.

4.1.3 Criticas ao Modelo

Fluxos de caixa descontado sdo baseados, prin@ptdmna estimativa do fluxo de caixa
futuro e na taxa de desconto. Este método seréné® preciso quanto melhores forem as
estimativas desses parametros. Foi originalmensendelvido para valorar investimentos
financeiros, tais como ac¢des e obrigacdes das sagrportanto, para ativos que sdo passivos
em natureza. Em contrapartida, os investimentostaros reais sdo em geral irreversiveis,
seu fluxos de caixa sao incertos e muitas vezeseexiflexibilidades gerenciais que podem
afetar tais fluxos. Estes fatores séo ignoradas IPED tradicional, que assume a hipétese de

mercados eficientes.
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Damodaran (2002) aponta algumas situacdes que astamf das condicOes ideais para
utilizacdo do FCD como unica ferramenta de avatia§@o os casos onde a firma encontra-se
em estresse financeiro (prejuizo, fluxo de caixgatieo); firmas ciclicas, nas quais os fluxos
de caixa seguem os altos de baixos da economm@gdicom ativos ndo utilizados (potencial
subavaliacéo); firmas detentoras de patentes ouopmdes de produtos; firmas em processo

de reestruturacdo ou aquisicao e, finalmente, firdeacapital fechado.

Uma importante limitacdo do FCD, talvez a maioradekegundo Brandao (2005), € a sua
incapacidade de considerar o valor das flexibiktaderenciais inerentes a varios tipos de
projetos. A premissa implicita do FCD de que osltados dos projetos ndo seriam afetados
por decisbes futuras da firma ignora tais flexilsiles. E flexibilidade tem valor, como
resume de forma simples Trigeorgis (1996), que @paoue o gerenciamento ativo de
projetos, de forma a adapta-lo as mudancas do dwreaos conceitos do planejamento

estratégico ndo sao capturados adequadamentagmiasms do FCD.

Dixit e Pindyck (1995) ponderam que, apesar dé &pticacdo, a regra do VPL esta baseada
na premissa falsa de que os investimentos sdo Sag@@Bente reversiveis ou irreversiveis,
ignorando o fato de que, na maioria dos casos re@eeisiveis, porém passiveis de serem

adiados.

Kulatilaka e Marcus (1992) apontam ainda que mesmoVPL positivo pode ndo ser
condicéo suficiente para aceitacdo de um projeiis, pode ser melhor adiar o investimento
de forma a responder as novas informacgfes. Tampauc®PL positivo € suficiente nos
casos de investimentos mutuamente exclusivos. Ngstps onde existem “opc¢des reais”, ou
seja, flexibilidade de expansédo, adiamento, abamdtnca de insumos ou produtos, por
exemplo, o fluxo de caixa é assimétrico, tornan@ormvencional FCD vulneravel a erros em
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seus resultados. De forma resumida, o FCD irarfajbando os fluxos de caixa futuros forem
condicionais as decisfes futuras e estas ndo pasmafeitas sem que seja feita referéncia a

propria funcéo de avaliacdo do projeto, consideradavarias alternativas possiveis.

4.2 AVALIACAO POR OPCOES REAIS

O reconhecimento de que o valor de um ativo podensgor que o valor presente de um
fluxo de caixa esperado no caso do fluxo ser cgetinial a um dado evento futuro, ou seja, a
existéncia de uma dada opcédo, levou ao desenvoitindas técnicas de precificacdo de
opc¢oOes. Qualquer ativo pode ser avaliado como wpgdb” desde que o seu retorpayof)
seja funcdo do valor de um ativo subjacente (DAM®&BAN, 2002). Quando o ativo
subjacente sdo a¢bBes comercializadas em bolsadates; a opcao € chamada de derivéiivo
e varias técnicas de precificacdo foram desenvadvab longo dos ultimos anos, a partir do
trabalho seminal de Fischer Black, Myron Scholéxbert Merton da década de 1970. No
caso do ativo subjacente ser um investimento s@al,utilizadas técnicas de avaliagdo por

OpcoOes Reais, desenvolvidas a partir das técnarasgs opcoes financeiras.

Brand&do (2005) define Opc¢des Reais como “uma vis&@nalise de projetos que utiliza
conceitos de valoracdo de opcdes para avaliartpsopom flexibilidade gerencial”. Oferece
uma regra de decisdo mais especifica e detalhiadi® gue ndo substitua o método do FCD.
O esquema abaixo, proposto por Copeland e Antikg2802) ilustra quando tais

flexibilidades gerenciais sdo valiosas.

26 As duas principais bolsas de valores que negoojgiies nos Estados Unidos sdo a International iBesur
Exchange e a Bolsa de Chicago (Chicago Board Opfishange — CBOE). No Brasil, ¢ a BM&FBovespa.
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Baixa Probabilidade de receber nova inft{@ Alta

Incerteza
Alta

Flexibilidade Flexibilidade
de Valor Moderado de Alto Valor

Flexibilidade Flexibilidade
de Baixo Valor de Valor Moderado

Capacidade de Reagir

Espaco para flexibilidade gerencial

Baixa

Figura 25 — Quando a Flexibilidade Gerencial € Vatisa.

Copeland e Antikarov (2002) definem Opcdes Reaisccto direito, mas ndo a obrigacéo, de
empreender uma acao (por exemplo, diferir, expamdintrair ou abandonar) a um custo
predeterminado que se denomina preco de exerpmiaym periodo preestabelecido — a vida
da opcdo”. Dixit e Pindyck (1995) definem de fornsamilar, ao afirmarem que

“oportunidades sdo opc¢des — um direito, mas nao alongacdo de realizar uma agao no
futuro”. Triantis e Borison (2001) apontam que argte argumento em favor da teoria de
opcOes reais € que ela pode preencher a grandelgoe sempre existiu entre estratégia e

financas, a partir da quantificacdo de opcdestégitas gerenciais.

O arcabouco de Opcoes Reais adiciona as tradisité@nicas de avaliagdo uma perspectiva

dindmica através da incorporacdo do valor da fikd#tmle e das oportunidades de
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crescimento em um ambiente incerto (TRIGEORGIS 20A84sim, o valor do projeto seria

dado pela formula sugerida por Trigeorgis (2005):

VPL Expandido (ou Estratégico) = VPL Estatico (pass+ Prémio ou Valor da Opcéo Real

(Valor da Flexibilidade ou Valor da Estratégia). 7) (

Copeland e Antikarov (2002) apontam que o valoraga®es reais depende de seis variaveis,

a saber:

e Valor do ativo subjacente sujeito ao risco (0 pmj@évestimento ou aquisicao);

e O preco de exercicio (montante monetario invegiata exercer a op¢ao);

e Prazo de vencimento da opcao;

e Desvio padrao do valor do ativo subjacente supeitigsco ( desvio padrao do projeto);

e Taxa de juros livre de risco ao longo da vida dgéope

e Dividendos que podem ser pagos pelo ativo subjac@atidas ou entradas de caixa ao

longo de sua vida).

Esta ultima variavel, como explicado por Brand&d@0g), é introduzida devido ao fato de que
o valor do projeto é afetado pela distribuicao skass fluxos de caixa gerados, ou dividendos,
pois os mesmos sdo distribuidos aos acionistagiouestidos na empresa. Os valores do

projeto em cada periodo devem ser entao reduzidofyrme Figura 26.
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VP; VP, (1-D;) VP,(1-D,)

VPy(1-Dy) VP,(1-D,)

VP,(1-D,)

t=0 t=1 t=2

Figura 26 — Modelagem de Opc¢8es Reais com Dividersdo

Onde D ¢é a taxa de dividendos obtida através da&elFluxo de Caixa / Valor do Projeto em

cada periodo.

4.2.1 Flexibilidade Operacional

Conforme apontado por Trigeorgis (2004), quand@megos ou quantidades de matérias-
primas (insumos) ou produtos finais sdo incertos puocesso produtivo (conversao) flexivel
tem valor. Tal flexibilidade pode ser na escolha giadutos ou no processo em si. No ultimo
caso, 0os gerentes podem escolher entre distintokifms quando a firma possui uma ampla
linha de producéo. Isto ocorre nas industrias aakolistica, de eletronicos e farmacéutica. Ja
a flexibilidade no processo € importante nas irrtAsstle recursos naturais, como mineracao,
petréleo, geracao de eletricidade, industria quareioa escolha do cultivo em plantacdes. Ela
ocorre a partir de diferentes tecnologias de psaediferentes fontes de suprimentos ou na
possibilidade de manter unidades produtivas enntiistlocalidades. As firmas estardo entéo
dispostas a pagar um prémio por esta flexibilidgde, sera vantajosa desde que os custos de

implantacdo somados aos custos de trocas sejanorateao seu valor.
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Kulatilaka e Marcus (1992) detalham que incorpaaambordagem de opcgbes reais na
avaliacdo de projetos com escolhas operacionaisdamental nas seguintes condicdes: (1)
quando é dificil prever no presente qual sera dianghodelo operacional futuro; (2) quando
as incertezas séo suficientemente grandes tais glierenca entre os lucros oriundos dos
alternativos modos de operacédo é substancial; oqu@do a estimativa do fluxo de caixa
futuro condicionado a decisdo otima é dificil devi@ existéncia de custos de troca entre

modos de operacao.

Com respeito as aplicacdes e modelagens, Trige(@@e!) aponta o caso classico de Kemna
(1988) que modela uma estacédo de geracdo de emdigiaa que possui a flexibilidade de
utilizar carvado ou gas como combustivel. Esta magbeh é feita a partir dos precos relativos

entre estes dois insumos substitutos.

KULATILAKA (1993) realiza uma abordagem similar paa modelagem de uma caldeira
industrial de geracdo de vapor que pode utilizao Gdombustivel ou gas natural como

combustivel. A partir do conceito basico de “modesoperacdo” (gas ou 6leo), as funcdes
custo e lucro do processo sdo modeladas a parpredm relativo destes dois produtos, que
por sua vez tem sua dinamica estocastica espelzfipar um processo de reversao a média.
Isto porque, por serem produtos substitutos, aat@oevé que as forgas competitivas tenderéo
a pressionar ambos 0s precos para um mesmo ponégudiébrio de longo prazo onde

consumidores seriam entdo indiferentes a escolhéirmda entdo optaria por operar no

mabdulo que maximiza o lucro corrente somado aoryaksente dos lucros futuros deduzidos
0s custos de troca de modo de operacdo. A equagipoodramacdo dinamica usada para

modelar a funcéo 6tima de operacao é a de Bellmanecseguinte notagdo (assumindo que a

firma esta no instante de temipe operando do modua — gas ou 6leo):
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F(P;, m, t) = max, { M(Py, |, t) — Gn + pE{F (P, I, t+1)] } (8)

Ondel: m=1,.M;t=0,..T; ep = e™. Sendo a taxa de juros livre de riscB{(P;, m,t) a
funcao de lucro, & € o custo de troado modol pram. Se ndo fossem pelos custos da troca,
bastaria escolher, em cada periodo, 0 modo de gimerpue maximizasse a funcd@P;, m,

t). A equacdo acima mostra que, em cada periodona €leve escolher se muda o modo de
operacgdo, denotado pbrSe ela realiza a troca para o médoealizar4 o lucrd1(P, |, t) e
arcara com os custos da troga(que sera igual a zero ke m). Chegara entdo no periodo
seguinte com o valdi(P1, |, t+1). Este valor depende do modo de operacgdo esoofiud
periodol, assim como do valor da variavel;fho proximo periodo, ainda desconhecido. Por
isso, sdo tomadas as expectativas (valor espeeadeglizado o desconto no temg). (A

firma entdo escolhe, em cada periodo, o modo dep@@ que maximiza o valor do projeto.

Na presenca de custos de troca significativoseorigjs (2005) ressalta que a flexibilidade de
troca entre modos de operacdo e/ou estratégiasipddeir a um estado de inércia, ou de
efeito retardado (iysteresi§. Mesmo que a troca imediata possa ser mais\arbfseada na

analise do fluxo de caixa de curto prazo, ndo zaala troca pode ser uma decisdao mais
otimizada numa perspectiva de longo prazo, devm® elevados custos de troca ou alta
probabilidade de reverter a decisdo posteriorméitemplos deste efeito em acéo incluem:
manter uma operacdo de extracdo ndo lucrativa dérimiou de petr6leo mesmo com o0s
precos desfavoraveis; a industria automobilist&popesa ao entrar no mercado norte-
americano que experimento varios anos de perdadjamento da decisdo de contratar ou
demitir funcionarios em induastrias ciclicas nosigpaws de alta e baixa respectivamente.

Todos estes casos envolvem decisdes irreversivemuito custosas que justificam que se
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atrase a decisdo de troca por um tempo, dado gokaaao estado anterior é impraticavel, ou

envolve custosos danos a infra-estrutura, imagem, e

Na auséncia de custos de troca, Trigeorgis (19@§)de um modelo geral para flexibilidade
de escolha entre modos operacionais. Supondo dsi&a exn processo que possa utilizar a
tecnologia A e B, o valor da flexibilidade € a sodaat opcdes européias (onté o niumero
de periodos dos fluxos: ano o, 1, 2, etc.) de trdeaA para B, denotada p8&r (A->B) em
cada periodo. Para 3 periodos (anos 0, 1 e 2)xmmplo, o valor da flexibilidade é dado

por:

F(A->B) = S (A->B) +S, (A->B) + S (A->B) 9)

Num primeiro passo, as arvores para cada tecnof@giaconstruidas isoladamente, com os
valores de alta e baixa em cada periodo. Posteidana arvore binomial para o calculo do
valor da flexibilidade € construida a partir deetéihca entre os fluxos de caixa de A e B em
cada periodo, onde é o fluxo de caixa incremental pro trocar de AapBr no periodd e

estadcs:

(A - B)=maxc’(B)-c(A)0) (10)

Calcula-se entdo, para o0 mesmo exemplo de 3 petico® valores de oSS e S,
isoladamente, a partir da &rvore binomial consé&rigin os fluxos incrementais de A para B
em cada n6 da arvore. Para trazer para valor geesenvalores de ;S S, utiliza-se a
probabilidade neutra risco e a taxa de juros ldgeisco. O sistema flexivel sera preferivel
ao sistema com tecnologlasempre que o investimento adicional de adgEiao invés dé\

for menor que o valor da flexibilidade, isto é:
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I(F) — I(A) < F (A->B) (11)

E o valor total do sistema flexivel sera dado eptéo
E(F) = PV (A) + F (A->B) (12)

Esta sera a modelagem utilizada a seguir.

4.2.2 Modelagem e Resultados

Os precos das commodities de uma forma geral terad@star relacionados com o custo
marginal de producao de longo prazo, como aporpad®@randao (2000). Isto significa que,
Nno curto prazo os precos podem subir ou descetoabkraente, mas no longo prazo tendem a
voltar para o custo marginal de producdo (que tampédem mudar de patamar no longo
prazo). Processos desta natureza sdo chamadosadsd$rs de Reversdo a Média e 0s precos

do etanol e metanol devem seguir este proéésso

A forma mais simples para a equacdo diferenciabcéstica que define este processo,
também conhecida como processo de Orntein-Uhlenlmeckrocesso de reversao a média

aritmético, descrito em Brandao (2000) e dada por:

dx=/76<— x)dt+0dz (13)

27 Encontra-se também, na literatura, o processoatielmgem de reversdo a média com saltos.
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ondedz é um incremento d&/iener n € a velocidade de reversédoxe € o nivel normal de x
(o nivel para o qual x tende a reverter, ou vadpeeado de longo prazo). Podemos estimar 0s

parametros da equacéo acima usando as informagdemgo discreto através da regressao:

X ~ X Tatbx, té (14)
~ = In(1+b . ~
Calculamos entdox = -a/b,n = - In (1+b) ec =0, (1b—)21 ondead. € 0 erro padréo da
+ —_
regressao.

A Variancia do processo é dada por:

Var(x )= Z-(1-e ) (15)

0.2
2
Os precos do etanol e metanol foram modelados degarprocesso de reversdo a média
descrito acima. No entanto, em nossa modelagenin XP), onde P é o preco dammoditie
conforme sugerido por Pinto et al. (2007). E exterante conveniente usar-se o logaritmo
dos precos porque em geral estes obedecem a utmBudigio log-normal e sendo x = In (P),

P ndo pode ser um numero negativo.

Para metanol, temos uma série mensal de precas @ntneses de janeiro de 2002 até abril
de 2008, extraidas do sistema de estatistica detagfo da Argentina SIF América S.A. de
acesso restritd. Os precos do etanol foram obtidos pela CEPEA/E3AL

(http://www.cepea.esalg.usp.br/xls/Saasemanjl.glsreferem-se as médias semanais dos

28 0Os dados foram gentilmente cedidos pela empresarading/Navegacdo argentina que seria um dos
fornecedores do projeto.
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precos do alcool anidro praticados no Estado dePa&do, livre de impostos e frete, de 7 de
julho de 2000 até 20 de marco de 2008. Todos agerem USD/t, foram corrigidos pela
inflacAo  americana (indice CPI), publicado pelo €fall Reserve Bank

(http://research.stlouisfed.dygde forma a inflaciona-los para a mesma base teail

observacao de cada série.

Fazendo a regressédo sugerida na equacéo (14 )yavsgteos encontrados foram:

Metanol Etanol

Valor Esperado de Longo Prazo (USD/t) 343,57 455,89
Volatilidade Anual -0 22,13% 22,44%
Coeficiente de Reversdo a Média Anugl t 4,8946 0,4845

Tabela 8 — Pardmetros da Modelagem de Reverséo a tia& dos Precos do Etanol e Metanol.

Importante notar que as séries do metanol sdo msersgauanto as do etanol, semanais.
Portanto, os valores encontrados para a volatéid@) a partir da regressdao foram
multiplicados por (12§ e (52} e os do coeficiente de reversdo a mégla6r 12 e 52 para

serem obtidos os valores destes parametros am@diza

O alto valor encontrado para a velocidade de réeeésmédia do metanol evidencia que o0s
precos deste insumo voltam rapidamente & médiag@y tendem a se aproximar do valor

médio da série. No entanto, ndo esta descartadadtese de que os precos de ambos o0s
insumos obedecem ao processo de reversdao a méisa,aphipdtese nula de que os

coeficientes da regressao sejam zero foi forteméeseartada como pode ser comprovado
pela estatistica t e o p-vadér Os resultados destas regressdes podem ser etanino

Apéndice B e os gréficos nas Figuras 27 e 28 quacse.

29 A hipotese de heterocedasticidade, presenca Hemméttria foram rejeitadas. Ha evidéncia de aotwetacio serial no
caso do etanol, motivo pelo qual foi feita a ccicepela matriz de Newey-West.
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Figura 27 — Regressao dos Precos do Metanol.

In( P metanol ) = 3, + B, In(P metanol,)) + £

y = 0,6651x + 1,9559 o o
R2=0,4214
. o
(o]
T T T T
4.8 5.2 5.6 6.0 6.4 6.8

In (P metanol.,,)

|n( P etanol t) = ﬁo + ﬂl In(P etanol (t-1)) + &

y = 0,056773x + 0,990727
R? =0,9787

5.2 5.4 5.6 5.8 6.0 6.2 6.4 6.6 6.8

In (P etanol (.y))

Figura 28 — Regressao dos Precos do Etanol.
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Com os parametros encontrados, as variancias danole¢ etanol foram calculadas e os
resultados foram: Variancia (metanol) = 0,049 e iafma (etanol) = 0,032.
Consequientemente, os desvios padrao foram: Desd® (metanol) = 22,13% e Desvio

Padréo (etanol) = 17,96%.

O calculo da volatilidade dos projetos, de metanetanol, foi realizado a partir do programa
@Risk que realiza uma simulacado de Monte Carlofocore Copeland e Antikarov (2062)
Para tal, foram utilizados os valores encontradgwer@mrmente, médias de longo prazo e os

desvios padréo, para o metanol e etanol. A varde@revisao de interesse € definida por:

s =1n| YR+ FCR (16)
VR,

Este valor é calculado mantendo-se constante @ dald/R (valor presente dos fluxos de
caixa do projeto em t=0) do projeto e inserindosgeaveis no valor presente do periodo 1

(VP,) somado ao fluxo de caixa do periodo 1 (FCF1)urmarador, onde

L FCF,

VR =)

T 17)

= (1+wACQ'"™

O programa realiza sorteios aleatorios para awaride interesse (preco do insumo), a partir
da distribuicdo definida anteriormente, e, apositaia¢cdes, € calculado o retorno médio do

projeto para o intervalo de t=0 a t=1. Esta disig@o dos retornos é assumida constante ao

30 Importante notar que existem, na literatura, catia metodologia de calculo da volatilidade przppsr
Copeland e Antikarov (2002) e aqui utilizada. Tamlises apontam para um possivel viés de altaaluos v
encontrado com esta metodologia. Para maioreshdstatonsultar Brandao (2005) e Godinho (2006).
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longo do projeto e a partir dela obtém-se entdesvid padrao das variagdes percentuais do

valor do projeto (desvio padrao anual).

Ao encontrarmos o desvio padrdo do projeto, podecadsular os parametras e d para

montagem da arvore binomial do metanol e etanoa pPequenos valores dé temos que:

u=en (18)

d=e ™ =1/u  (19)

(1+Rf)-d
U-—

(20)

onde Rf é a taxa livre de risco.

Os resultados encontrados foram, entao:

Desvio Padrao do Projeto 14,58% 20,44%
U = eV 1,16 1,23
d=1u 0,86 0,82

Tabela 9 — Parametros para a Modelagem das Arvordginomiais dos Projetos com Etanol e Metanol.

As arvores binomiais para o projeto com metanayf& 29) e etanol (Figura 30) foram entao
montadas a partir destes parametros, lembrandoequecada instante t foi deduzido o
pagamento dos dividendos gerados no periodo anteailgulados a partir da razao Fluxo de

Caixa Livre/Valor Presente do Projeto, em cadaainstt.
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1,16 METANOL Arvore ap6s a dedugdo dos dividendos
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=
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Figura 29 — Arvore Binomial do Valor do Projeto comMetanol.
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Figura 30 — Arvore Binomial do Valor do Projeto comEtanol.

Com os dados das duas arvores binomiais, a anaseegalculo da flexibilidade foi criada

(Figura 31), conforme modelo geral para flexibitldade escolha entre modos operacionais
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(TRIGEORGIS 2006). Em cada tempo t, é escolhidalorvmaximo entre zero e a diferenca

de cada fluxo de caixa entre a op¢céo nova e aaamiyforme equacédo (10), partindo do caso
base metanol que € o mais vantajoso gmMgsim, a troca soO € feita caso o incremento de
fluxo de caixa seja positivo. O valor de cada opd@droca (S) em cada instante de tempo t €

entdo calculado e trazido para o valor presenteapnobabilidade neutra-risco.

S (METANOL -=ETANOL]

t_ -1 -ZT -3??! 1-1:|Yf 3-1:|Yf 7.2 GBZI 4,1?:
= z;:§ =
SE=S==ss
T
RN
=R

i

Figura 31 — Arvore da Flexibilidade de Modo Operaainal.

A probabilidade neutra-risco calculada com a taxee Ide risco utilizada no Item 5.11
(6,71%) foi 0,69. Com ela, foram trazidos para kedqresente cada op¢ao S em cada tempo
t e assim § S, até 3, foram calculados conforme sugere a metodologiaralses para

S, S e Sforam iguais a zero. Mas os valores presentes eiosid periodos sédo; S 0,21;

$=0,36; $=0,55; $=0,65; $=0,71; $=0,60; e & = 0,37 (valores em USD milhdes).

Assim, o valor da flexibilidade total F (A->B), géea soma dos valores S em cada t, € igual a
USD 3,45 milhdes. O acréscimo de investimento regces para adquirir a unidade flexivel &
de USD 400 mil, que é menor que o valor da opcaesDitado aponta para investimento no

projeto flexivel. O valor total do projeto (VPL exdido) € entdo USD 5,33 milhdes, que é a
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soma do VP do projeto base com metanol (USD 2,hded) somado ao valor da
flexibilidade de se investir em um equipamento geemite a troca do modo operacional

(USD 3,45 milhdes), deduzido o diferencial de itwvesnto (USD 400 mil).

A recomendacdo €, portanto, para a adocdo do sisflaxivel, ja que o investimento

adicional para tal € inferior ao valor da flexiddde.

423 Criticas ao Modelo

As técnicas de avaliagdo por opc¢do, seja de afimasiceiros ou reais, serdo tdo mais
limitadas quanto mais de longo prazo forem as agpgdenenos comercializaveis forem os
ativos (DAMODARAN 2002). Quando estes ndo sao negilos no mercado financeiro, o
valor do ativo subjacente e da varidncia devemestéimados. Ainda que existam varias
técnicas para tal estimativa, os resultados prewtes destas avaliagbes estdo mais sujeitos a
erros de estimativa que no caso onde os ativoBgéidos. Assim, opcdes de ativos reais sdo
mais dificeis de serem avaliadas dado que ndoeexistferéncias de mercado disponiveis

para o ativo subjacente.

Como apontado por Brandédo (2005), o uso de Opgdeasdeiras cresceu vertiginosamente a
partir do trabalho de Black, Scholes e Merton e318nas o0 mesmo ndo se observou para as
Opcdes Reais. Isto porque a modelagem matematieaopealculo das opc¢des reais € mais
complexa, o pode acaba por inibir sua plena aéstags empresas e limitar seu uso. Além
da complexidade técnica, Mills (2005) adiciona @guélta de consenso entre os analistas

também é uma barreira para a plena aceitacao ddaagjeon pelos executivos e investidores.

Avancos recentes permitem resolver muitas dasdgdiés dos calculos de opcdes reais, mas

as ferramentas requerem uso intensivo de competsgara solucionar de forma automatica
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0s complexos modelos matematicos. Para contorrmaoldema da matematica complexa,
Amram e Howe (2002) sugerem que faz mais sentidarfmos conceitos chaves e nas
questbes estratégicas que surgem da analise poeomgie nos detalhes numéricos das
técnicas. Manter a simplicidade nos calculos erdedeer o caso de estudo de forma robusta,
demonstrando como e onde as opcodes estratégicds Bexibilidade podem ser inseridas

deve ser o objetivo principal.
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5 CONCLUSAO

5.1 OBJETIVO

Os investimentos em unidades industriais requessmgeral, vultosos aportes de capital e
sdo, na maioria dos casos, irreversiveis. Uma gldaetproducédo de biocombustiveis utiliza
insumos e gera produtos cujos precos sdo muitoteimlaportanto as incertezas nas
estimativas dos fluxos de caixa dos projetos easla tle desconto sdo grandes. Soma-se a
isso, a existéncia de muitas flexibilidades queepoder incorporadas ao empreendimento,
inclusive a escolha da melhor tecnologia de produg@ados estes fatores fazem com que

estes investimentos sejam fortes candidatos a seraliados por técnicas de opc¢des reais.

A metodologia de calculo tradicional, o fluxo dexeadescontado, ndo apreca corretamente
0S projetos na presenca de incertezas, irrevedsibé e flexibilidades. Estas, quando
ignoradas, podem subestimar o valor dos projetogu® pode impactar diretamente a

competitividade de uma empresa no mercado. Portabtdundamental adotar uma
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metodologia que considere adequadamente as fiesitdds gerenciais para apoiar 0s

tomadores de decisdo em suas avaliagdes estratégieainvestimentos.

O objetivo do presente trabalho, portanto, foi @adaliar um projeto de investimento em uma
planta de producao de biodiesel na Argentina asrdeétécnica tradicional de fluxo de caixa
descontado (FCD) e por técnica de opcao real. &&thou a flexibilidade operacional entre
utilizar dois insumos de processo diferentes pradygdo do produto final, o etanol e o
metanol, sendo o caso base o uso do metanol. Bsscquantificar o valor da opc¢éo de, a
partir de um investimento adicional, se construmauunidade flexivel, onde ambos os

insumos pudessem ser utilizados, conforme melhaticéo de mercado.

5.2 METODOS E RESULTADOS

As pesquisas e referéncias bibliograficas apredastaneste trabalho mostram que a
metodologia de opg¢les reais € adequada para d@@lide projetos com flexibilidade

gerencial. Portanto, o modelo geral para flexibilid de escolha entre modos operacionais
proposto por Trigeorgis (1996) € perfeitamentecaplo a avaliagdo da planta de biodiesel

com flexibilidade operacional aqui apresentadanadé ser simples e objetivo. O modelo de

opcoes reais utilizado foi realizado nas seguietagas:

I.  Modelagem das variaveis de interesse (logaritmgdesos do metanol e etanol) pelo
Processo de Reversdo a Média, de forma a encarstrealores esperados de longo
prazo e a volatilidade de cada série de precos;

II. Com os valores acima e utilizando o programa @Risksimulacdo de Monte Carlo
proposta por Copeland e Antikarov (2002) foram wlaldas as volatilidades de cada
projeto, o que utiliza metanol e o que utiliza etan

[ll. A partir dos valores das volatilidades dos projefosam calculados os parametros
(u,d) para montagem da arvore binomial;
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IV.  Foram construidas duas arvores binomiais, umagaaa projeto (metanol e etanol);

V. Constréi-se entdo uma terceira arvore (arvoreaabilidade) onde, em cada instante
de tempo, escolhemos o maior valor entre aquelaatto A de operacédo (metanol —
Caso Base) ou o valor de B-A (valor do etanol-vdlmmetanol);

VI. Utilizando a probabilidade neutra-risco, trazemosvalor presente os valores
encontrados na arvore da flexibilidade em cadaamstde tempo. Desta forma,
encontra-se o valor total da flexibilidade do pi@jeque sera a soma dos valores
presentes de cada instahteazidos a valor presente.

A avaliacao tradicional pelo FCD resultou em um \WWLUSD 2,3 milhdes para o Caso Base
que utiliza metanol como insumo de processo. Pataso do investimento na unidade de

etanol, o valor encontrado foi negativo, igualdsD 8,3 milhdes.

A andlise pela técnica de opcéo real adotada indipee a opcao pelo modo flexivel de
operacao, optando-se por utilizar etanol ou metaewi valor igual a USD 3,45 milhdes. Este
supera substancialmente os investimentos adicioregessarios para adocdo desta opcéo,

estimados em USD 400 mil. Portanto, a recomendagioa a adocdo da unidade flexivel.

O VPL expandido do projeto € entdo USD 5,33 milhdes

5.3 LIMITACOES

As técnicas de avaliacdo financeiras, sejam ascitoadis e também as técnicas de opcdes

reais, possuem limitagdes tanto tedricas como maelagens utilizadas.

Em adicao as limitagdes tedricas sugeridas p&eliira e anteriormente apontadas para as
técnicas utilizadas neste trabalho, podem ser widas também algumas simplificacdes nas

modelagens utilizadas.
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No caso da avaliagdo FCD, uma importante limitaighoo célculo da taxa de desconto
utilizada, que foi baseada na formula empirica dem@daran. O indice de avaliacdo de risco
pais também possui inerentes simplificacdes e rédessariamente reflete o risco pais para o

projeto em questao.

Uma importante limitacdo da avaliacdo por opcdess nealizada encontra-se no processo de
reversao a média. A modelagem utilizada buscayarip amostra de dados, o valor médio
esperado de longo prazo. Ainda que a intuicao enmadjustifique que os precos do etanol e
metanol obedecam a um processo de reversao a réédisto provavel que o valor de longo
prazo seja superior aos dados amostrais, devido@ass elevados patamares de custos de
producao atuais ndo capturados pela série hist@®galtos precos do petréleo, a despeito de
possiveis excessos especulativos observados n@doeatual, e novos perfis de demanda
mundial de alimentos contribuem para definicdo oeorpatamar de custo de producéo dos
insumos aqui modelados. A alta volatilidade do meocatual dificulta a identificacéo precisa

deste novo patamar.

Outra limitacdo da modelagem foi a ndo consideradd® custos de troca. Por serem
relativamente pequenos, cerca de 1% de acrésciroasto variavel ao se empregar o etanol,

estes foram desconsiderados por simplificagao.

Finalmente, o préprio modelo utilizado (TRIGEORGI®96) pode ser considerado simples
quando comparado a outros modelos de aprecamerpcdes reais existentes na literatura,
em especial aqueles que buscam modelar e otimingbés lucros ou custos. No entanto, é

de facil aplicacdo e bastante intuitivo, o quelitaca interpretacdo e decisdo gerencial.
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5.4 IMPLICACOES GERENCIAIS

A analise gerencial dos resultados encontradosrémeamente importante antes da tomada de
decisdo. Muitas vezes, algumas consideracfes &zgtias ndo sdo devidamente capturadas
pelos modelos matematicos tedricos devido as swaentes limitacdes. Nestes casos, a
decisdo gerencial pela adocdo ou ndo de um promdae a despeito dos resultados das

analises financeiras.

No caso em questao, o resultado da avaliagdo mdespeais conferiu maior atratividade ao
projeto, que, pelo FCD tradicional, apenas eraressante se fosse usado metanol como
insumo. No entanto, o adicional do investimentoapdispor da flexibilidade é pequeno
comparado ao montante total. Se investissemos ¢amtenmaior requerido para construir a
unidade flexivel e seguissemos utilizando apendanolecomo insumo, ainda assim o NPV
do Caso Base avaliado pelo FCD seria positivo. #liagao por op¢des reais apenas adiciona
o valor estratégico da flexibilidade ndo capturpdta metodologia tradicional ao caso base.
Muitas vezes, num portfélio de investimentos paasiveste valor adicional pode fazer muita
diferenca na priorizacdo de um empreendimento del@ruma carteira de possiveis projetos

e com limitacdo de CAPEX.

Mesmo observando todas as limitacdes existentesnessdologias empregadas, a decisao
final sera pela unidade flexivel, por se entender g opcdo de mudar o modo de operacéao,

caso as condi¢cdes de mercado sejam atrativasgbaten valor.

5.5 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Como sugestao para futuras pesquisas poder-sescarnovos modelos para modelagem de

reversao a média que apontem para valores de f[mago fora da amostra e, principalmente,
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superiores a esta, levando em consideracdo novaticbes de mercado. Sensibilidades

utilizando a modelagem de reversédo a média comss@inbém poderiam ser realizadas.

No que tange a modelagem de opcdes, sugere-sefyparas pesquisas combinar outras

opcOes com o caso base, como a de adiamento.

Outra sugestdo para trabalhos futuros seria utiizeécnica de opcdes reais para avaliar a
flexibilidade na geracdo dos produtos, como ponmpte, a flexibilidade entre produzir

biodiesel ou comercializar diretamente o produtermediario 6leo de soja.
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APENDICE A (PREMISSAS PARA ANALISE FINANCEIRA DO PR OJETO)

O cenario de precos e custos considerados considkmas nominais estimados para o ano

de 2008.

O nivel de utilizacdo da planta considerado € d €fo tempo ao ano) e sera considerado

um CAPEX anual de USD 10.000 a titulo de trocagigépamentos, ativos fixos, etc.

O custo de producdo do 6leo € mantido constanteatlasna premissa de que o mercado
atual, sob o qual estdo baseados os custos d® de&delo, esta desbalanceado considerando
os dados historicos em favor do grdo (mais alto guearelo). Portanto, a ndo-correcao

adotada sugere um ajuste futuro, onde as receita®darelo aumentarao.

Os custos do metanol (e etanol) e a tarifa ferr@avigrescem 2% ao ano, para refletir inflagéo

e altas no mercado de petréleo.

Os custos operacionais variaveis e os custos firosescem 1% ao ano, como resultado de
ganhos de eficiéncia no processo e metas gestatvarados custos (exceléncia operacional).

J& a tarifa de armazenagem no terminal é mantigstanate por premissa de negociagao.
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As receitas com biodiesel incluem um aumento coasier anual de 2%, de forma a refletir

aumento nos precos resultado de inflacédo e almseocado de petroleo de soja.

As receitas com a glicerina decrescem 5% ao anddaleao excesso deste produto no
mercado acompanhando o crescimento da producamdiedel na Argentina e as receitas

com a lecitina (cujo valor esta ancorado no prextacelo) aumentam 1% ao ano.

Em geral, os precos para os graos e farelo sdadesados conservadores comparados ao

mercado atual, o que confere uma confortavel madgseguranca ao projeto.
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APENDICE B (RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA OS PRECS DO
ETANOL E METANOL)

Dependent Variable: LN_ANIDRO

Method: Least Squares

Date: 06/19/08 Time: 10:12
Sample (adjusted): 7/14/2000 3/21/2008
Included observations: 402 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.056773 0.044381 1.279236 0.2016
LN_ANIDRO(-1) 0.990727 0.007304 135.6329 0.0000
R-squared 0.978719 Mean dependent var 6.068933
Adjusted R-squared 0.978666 S.D. dependent var 0.299910
S.E. of regression 0.043805 Akaike info criterion -3.413159
Sum squared resid 0.767564  Schwarz criterion -3.393276
Log likelihood 688.0449  F-statistic 18396.29
Durbin-Watson stat 1.023712  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LNMET
Method: Least Squares
Date: 06/19/08 Time: 10:05
Sample (adjusted): 2002M02 2008M04
Included observations: 75 after adjustments
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.955852 0.723145 2.704647 0.0085
LNMET(-1) 0.665059 0.126332 5.264375 0.0000
R-squared 0.421431 Mean dependent var 5.825797
Adjusted R-squared 0.413506 S.D. dependent var 0.305234
S.E. of regression 0.233757  Akaike info criterion -0.042767
Sum squared resid 3.988881  Schwarz criterion 0.019033
Log likelihood 3.603761 F-statistic 53.17344
Durbin-Watson stat 2.238873  Prob(F-statistic) 0.000000
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APENDICE C (RESUMO DOS PARAMETROS DO PROCESSO DE RE/ERSAO A

MEDIA)

Equacoes:

X~ X, =atbx, t+&

Parametros da Regresséo

Parametros do Processo
de Reversdo a Média

Parametros Anualizados

Parametros para Célculo
da Volatilidade do Projeto

x=-alb, n=-In(1+b), o=0

ou x=a + X .1(1+b), ondex=In(preco)

erro padrao 0,043805 erro padrao 0,233757
betaO (a) 0,056773 betaO (a) 1,955852
betal (1+b) 0,990727 betal (1+b) 0,665059
b -0,00927 b -0,334941
x médio 6,122249 x médio 5,839393
n 0,009317 n 0,407879
l9) 0,031119 l9) 0,199908
l9) 22,44% l9) 69,25%
n 0,4845 n 4,8946
t 52 t 12
Variancia dos Precos 0,032 Variancia dos Precos 0,049
Desvio Padréo dos Precos (%) 17,96% Desvio Padréo dos Precos (%) 22,13%
Média (USD/t) 455,89 Média (USD/t) 343,57
Desvio Padréo (USD/t) 81,87 Desvio Padrédo (USD/t) 76,04

In(1+b o’

— -2n7(t-t
e Var(xt)——(l—e 4 0))
(1+b)’ -1 2n
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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