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Resumo

Penedo, Gilberto Master; Brandao, Luiz Eduardo dieax Avaliagdo da
flexibilidade de escolha dos insumos de producdo dgiodiesel através

da Teoria de Opc¢bes ReaiRio de Janeiro, 2008. 109p. Dissertacao de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pordifitiniversidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

A crescente preocupacdo ambiental e dependénciagética de
combustiveis fosseis tém aumentado a importanciadegenvolvimento de
combustiveis renovaveis e menos poluentes. Demfste ccenario, o Biodiesel é
uma alternativa que apresenta diversas vantagenglagiio ao diesel fossil, ou
Petrodiesel, além de possuir propriedades fisieaselhantes. Neste trabalho
mensurou-se o valor que advém da flexibilidadetentse para o produtor de
Biodiesel da escolha do insumo utilizado na suayg@o através da Teoria de
Opcdes Reais. Os resultados encontrados indicanespaeopcao de escolha de
insumos tem valor quando se assume que 0s prete®dudestes insumos
seguem processos estocasticos como o Movimentoegers@io a Média e o
Movimento Geométrico Browniano, o que pode sercgirite para viabilizar o
uso de insumos que ndo seriam recomendados pdiaeatradicional. Como
esses processos estocasticos geram diferentetadesyla selecdo do modelo e
dos parametros utilizados sao fatores importanéesatoracdo desta classe de

projetos.

Palavras - chave
Biodiesel; Op¢bes Reais; Simulacdo de Monte CMtmjelo de Reversédo a

Média; Movimento Geométrico Browniano.
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Abstract

Penedo, Gilberto Master; Brandao, Luiz Eduardo dieax The Option
Value of Switching Inputs in a Biodiesel Plant.Rio de Janeiro, 2008.
109p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento deidstnacdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

There has been a growing concern in recent yearstdbe quality of our
environment and dependence on fossil fuels to suftid energy needs of the
world, which has created an interest in the devakt of renewable and less
polluting energy sources. One of such alternatigethe Biodiesel, which has
many advantages relative to the fossil based DiesePetrodiesel, aside from
being physically equivalent. We use the real ogiapproach to determine the
value of the managerial flexibility that a Biodieg#ant has to switch inputs
among different grain commodities. Our results ¢atk that the option to choose
inputs has value if we assume that the future priodow stochastic processes
such as Geometric Brownian Motion and Mean Reversilodels, and can be
sufficient to recommend the use of input commosditibat would not be
recommended the traditional valuation methods. Gihat each of these models
provides different option values, the choice of elodnd parameters has a

significant impact on the valuation of this clagspmjects.

Keywords
Biodiesel; Real Options, Monte Carlo Simulation;afieReverting Models;

Geometric Brownian Motion.
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1
Introducéo

Devido a crescente preocupagdo ambiental e depeadé® combustiveis
fésseis, diversos paises tém buscado alternatiesmsnpoluentes e renovaveis
para suprir as suas necessidades energéticas.ngaofdisso, o desenvolvimento
deste tipo de combustiveis vem evoluindo rapidaememhbora alguns deles ainda
sejam menos viaveis e lucrativos que os combustif@iseis. Uma destas
alternativas é o Biodiesel, obtido a partir do use d@eos vegetais. A
implementagcédo de um programa energético levan@oaseonta 0 aproveitamento
dos 6leos vegetais abre oportunidades para grémetesicios sociais decorrentes
da valorizacdo do campo e da promocéo do trabalhvada, além das demandas
por mdo de obra qualificada para o processament@ne, muitos casos,
beneficiamento dos 6leos vegetais.

A importancia do Biodiesel para o Brasil deve-se wermibs motivos.
Primeiramente, por se tratar de uma alternativa patiminuicdo da dependéncia
dos derivados de petréleo, ajudando a diversificaratriz energética brasileira.
Segundo, por ser um componente obrigatério no fknédio prazo na
composicao do 6leo diesel comercializado no teiitdacional. A criacao de um
novo mercado para as oleaginosas, possibilitangeracdo de novos empregos
em regides carentes do pais e aumentando seu agiegado com a sua
transformacdo em Biodiesel também é um grande audiivdo desenvolvimento
do Biodiesel, além de proporcionar uma perspectevaedlucdo da emissdo de
poluentes e uma alternativa para exportacdo detaséde carbono relativos ao
Protocolo de Kyoto (LEIRAS, 2006).

A literatura sobre a andlise de projetos de Biotliésescassa, e aborda o
problema principalmente sob a ética do custo ddyg@o do Biodiesel. LEIRAS
(2006) e BARROS (2006pnnalisam aviabilidade econdmico-financeira da
implantacdo de industrias de Biodiesel consideranpiamcesso completo, desde o
plantio e produ¢éo do insumo até a venda do olewuastivel e seus subprodutos,

sob o enfoque de custos de producdo. Nenhum deatealhos, no entanto,
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projeta fluxos de caixa considerando as inUmemsbilidades gerenciais que
este tipo de projeto apresenta, tanto em relac&scalha do insumo a ser
utilizado, visto que o Biodiesel pode ser produzaopartir de diferentes

oleaginosas, quanto do produto final (6leo vegetaBiodiesel). Neste trabalho
avaliaram-se se as flexibilidades existentes rmardo processo produtivo e nos
produtos finais gerados (6leo vegetal ou Biodes#dda a possibilidade de
escolha do insumo a ser utilizado (no caso, sof@amoma ou algodao), possuem
valor. Considerou-se que o projeto serd implantarad®egido Nordeste do pais
(Bahia), visto que esta regido apresenta solo poopéra a cultura de ambas as
oleaginosas e concentra cerca de 80% da produc&sad®mna do pais. Outra
vantagem é que a instalacao da planta de procestap®to da area de producao
reduz os custos de transporte.

Esta dissertacdo estd estruturada da seguinte.folon@apitulo 2 foi feita
uma breve revisdo da Literatura de OpcOes Reaiasaplicacbes mais recentes.
Neste mesmo capitulo, introduziu-se o referencebrito, com algumas
definicbes basicas e equacdes relativas aos poscestcasticos utilizados para a
modelagem de precos dos insumos de producdo doeB&diEm seguida, no
Capitulo 3, abordou-se o caso do Biodiesel, incluasfzectos de sua inser¢éo na
economia brasileira, sua participacdo na economiadial e detalhes de seu
processo produtivo. No Capitulo 4 foi apresentadaetodologia de coleta de
dados do estudo desenvolvido. Em seguida, no Cagbfwdplicou-se a Teoria de
Opcodes reais a uma Usina de Biodiesel ficticia. N€stpitulo € apresentada a
Metodologia do processo produtivo do Biodiesel emaéstrados os resultados da
aplicacdo da Teoria de Opc¢les Reais a essa Usiaaificsm no célculo do valor
agregado pela flexibilidade de escolha duaits (soja, mamona ou algodao) e
venda dosoutputs (farelos, 6leos e o Biodiesel). No Capitulo 6 foram

apresentadas as conclusdes, limitagfes e sugesi@esstudos futuros.
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2
Referencial Teodrico

2.1.
Revisdo de Literatura

A Teoria de Opc¢Oes Reais, quando comparada cono@aTee Financas
em geral, € uma teoria recente. Os primeiros thalsalelevantes sobre o assunto
(e que praticamente iniciaram o desenvolvimenttoda teoria posterior) foram o
de TOURINHO (1979) e o de BRENNAN & SCHWARTZ (198%) primeiro,
de forma pioneira, introduziu a primeira aplicagho Teoria de Opg¢lOes Reais,
aplicada a valoracdo de investimentos em recursbsrais. Posteriormente,
Brennan & Schwartz estudaram o instante 6timo gatiavestir em um projeto de
exploracdo de uma mina de cobre, avaliando opcéesmwestimento, parada
temporaria, reativacdo e abandono com a utilizagdmodelagem estocastica do
preco do cobre. Outro trabalho relevante, tambéondaimdo aplicacdes em areas
envolvendocommodities e projetos de longa duracao, foi o de TITMAN (1985
gque empregou a Teoria de Opcdes Reais para egtieeos de areas urbanas
desocupadas, avaliando a op¢ao de adiamento degpacdo. Ja PADDOCK &
SIEGEL (1988), apresentaram um dos primeiros e rmaithecidos trabalhos
sobre avaliacdo de investimentos em reservas ffetesd ndo-desenvolvidas, no
gual utilizaram a Teoria de Opc¢lOes Reais para métar o valor justo para a
concessdo de uma reserva de petréleo, enfatizasdwamtagens da nova
abordagem proposta frente ao método tradiciondldxo de Caixa Descontado
Mais recentement€,ORTAZAR & SCHWARTZ (1998)aplicaram a Simulagéo de
Monte Carlo na avaliagdo da opcéo real de deseinvehto de um poco petrolifero.

DIXIT & PINDYCK (1994), no primeiro livro totalmente dedicado a Teoria de
OpcOes Reais, enfatizam a abordagem tedrica enoteorginuo. Esta mesma obra
ja cita outras aplicacdes da Teoria, além de ajiiEes estritamente econémicas
utilizadas até entdo, exemplificando o uso da Bedei Opcdes Reais na analise de

fatores sécio-econémicos, tais como matrimoénioieidio. JATRIGEORGIS (1996)
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enfatizou modelos em tempo discreto em primeiraligagfio. Ambos também
analisaram modelos relacionados a industria pfrale outros recursos naturais.

No que se refere as opcbes de conversdonmlés e outputs (Que sao as
utilizadas nesta dissertacai)JLATILAKA e MARCUS (1992) avaliam projetos de
producdo de eletricidade em termoelétricas analsas flexibilidades existentes
com o uso de gas ou carvao.

Analisando-se a producéo brasileira para a Te@i@pcdes Reais, observa-se
uma forte concentracdo em estudos sobre a viatdideconémica de projetos
envolvendo commodities, em especial petrdleo, gas e energia, destacandss
contribuicdes de DIAS (1996, 2001 e 2005), voltaalasojetos petroliferos.

Uma excecdo a essa tendéncia sioBRANDAO (2002) ANBL(2008), que
aplicam a Teoria de Opc¢fes Reais a concessdesdaadeyO primeiro considera que
uma opcao de expansao pode existir caso o volunr@feégo justifique um aumento
de capacidade. J&4 BLANK (2008) aplica os concaim®©pcdes Reais em projetos
envolvendoproject finance e Parcerias Publico-Privadas (PPP), apresentando u
projeto hipotético de concessdo rodoviaria com entiticacdo de trés opcdes:
garantia de trafego minimo, repasse de receitérggi@go maximo e possibilidade de
abandono pelos acionistas.

DIAS (1996) analisa investimentos sob incertezapeojetos de exploracéo e
producdo de petréleapresentando um modelo flexivel e adequado aosipais
problemas de decisGes de investimentos de uma sanpsetroliferaEste mesmo
autor em estudo mais recente (DIAS, 2005), evola aplicacdo na industria
petrolifera combinando a Teoria de Opcdes Reaisadmoria dos Jogos (jogos de
Opcdes Reais) e com métodos probabilisticos e dis&ie estatistica bayesianos
(Opcobes Reais bayesianas).

Quem também utiliza a Teoria dos Jogos em conjooro a Teoria de Opcdes
Reais é TEIXEIRA (2007), aplicando um modelo de @scReais para determinar a
decisdo de investimento 6tima de uma empresa,demasido um jogo de multiplos
estagios com duas empresas do setor de telecorpdesga

Outro trabalho brasileiro recente € o de BARANO&Y que aplica a Teoria de
Opcbes Reais ao Mercado de Créditos de Carbon@fédido trabalho estuda o
momento O6timo do corte de arvores num empreendondtdrestal (mais
especificamente uma plantacdo de eucaliptos) aalde) da receita pela venda da

madeira, h& possibilidade de uma receita adicipoalquantidade de G(absorvida
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(proporcional ao numero de arvores existentesppges envolvidas séo: derrubar a
floresta, esperar ou abandonar o negécio.

Focando-se nas opcdes de converséao (pilar prindgsdh dissertacédo), pode-se
ressaltar o trabalho de BASTIAN PINTO, BRANDAO & HIN (2007), que
analisaram as opc¢Oes de conversao existentes nespmprodutivo do aglcar e do
etanol, com modelagem de precos através de daieg80s estocasticos conhecidos
(Movimento Geomeétrico Browniano e Modelo de Reve#édia).

ALVES (2007) também analisa opcdes de conversdos mglicada a
flexibilidade na escolha do combustivel num cdlex-fuel, valorando a vantagem de
um automovel com tal tecnologia sobre outro exeamsiente movido a gasolina.

Uma das principais contribuicbes desta dissertag8me na avaliacdo das
flexibilidades existentes no processo produtivo Blodiesel com a utilizacdo de
precos estocasticos para as variaveis analisatdasi@agem através da Simulacao de
Monte Carlo. Como sera mostrado mais adiante, earidtexibilidades quanto aos
inputs (soja, mamona, algodao e muitos outros) eontputs (finalizagéo do processo
produtivo na producdo dos Oleos brutos em vez decentinuidade até a producéo

final do Biodiesel na forma de combustivel).

2.2.
Referencial Teérico

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD), nas analiseindestimentos em
projetos, € a metodologia tradicionalmente util@adomo ferramenta de
valoracdo econdmica para a tomada de decisdo dstimentos. Utilizando tal
metodologia, um projeto tera valor quando a soriaatbe seus fluxos de caixa,
descontados a valor presente a uma taxa julgadpattwel ao risco do projeto,
superam o investimento de capital previsto, ou, spj@ndo o Valor Presente
Liquido (VPL) é positivo.

No entanto, essa Metodologia basicamente assumengueojeto € levado
até o fim, mesmo em caso de insucesso, ndo coasdferlgumas op¢cdes que
podem estar associadas a capacidade de interiergai@ncial. COPELAND &
ANTIKAROV (2001) concordam com tal argumento, reoecendo que o VPL
subestima o valor de projetos por ndo capturar iyaiss flexibilidades a
disposicdo dos tomadores de decisdo. Projetos dmEsepreviamente em

atividades de Pesquisa e Desenvolvimento, por egerd@nte de conclusdes
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desfavoraveis, sdo cancelados antes que os pridatmsogias associados sejam
sequer lancados no mercado. Analogamente, um geterjrojeto pode expandir
um projeto que esteja se comportando melhor dooqurevisto, opcao que nao €
considerada na Metodologia tradicional de avaliggio FCD.

Além disso, essa Metodologia pode falhar quandwagd a um ambiente
sujeito a incertezas (exdgenas e endogenas) quebcam a uma variabilidade
dos fluxos de caixa previstos. Do ponto de vistdgeko, para projeto que, por
exemplo, tenha suas receitas fortemente atrelalasraacdes de preco de uma
determinadacommodity, dificilmente a premissa de simetria de seus fuge
caixa é valida. De forma enddgena, um projeto digretie de fatores técnicos e
organizacionais pode também ter retornos diferatdegprevistos.

DIXIT & PINDICK (1994) também questionam a premissde
reversibilidade associada ao critério de decis@o lsase no VPL, pois se assume
implicitamente que o investimento pode ser, a qualgnomento, recuperado.
Quando a firma exerce sua opcdo de investir, edindie forma irreversivel a
possibilidade de esperar por novas informacdes afaeam o resultado do
investimento e 0 momento 6timo para o investimé¢B@ARTEZINI, 2006).

TRIGEORGIS (1996) sintetiza essa adi¢ao de valbniddo o VPL de um
projeto (VPL expandido) como resultado da soma de parcela estatica
(advinda do VPL tradicional) e uma parcela restétata valoracdo das opcoes
associadas a incerteza e flexibilidade gerencieuSdo DIAS (1996), o FCD
subestima (ou subavalia) os investimentos. Essenmasitor cita como exemplo
uma situagdo onde se considera apenas o valorg@® @e espera (“timing” do
investimento). Nessa situacdo, o valor da oporadedde investimento é o
somatorio do VPL tradicional (se positivo ou, emsacaontrario, zero) e o valor
da opcao de espera.

Diante de tais limitacbes, a Teoria de Opcdes Reamsganhado espaco
como ferramenta de otimizacéo das decisfes detimargo diante de incertezas
e flexibilidades, adicionando ao critério do VPLagg0es e incertezas intrinsecas
a diferentes tipos de projetos de investimentocdmdo, dessa forma, evitar a
rejeicao de projetos potencialmente lucrativos.

Neste capitulo serdo abordados os principais dmscairespeito da Teoria
de Opcdes Reais que servirdo de fundamento pandlseadesenvolvida neste

trabalho.
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2.3.
Opcdes Financeiras

Ha dois tipos basicos de opcdes: opcbes de corogizoftions) e opcdes
de vendafdut options). Segundo DAMODARAN (1996), uma opcao de compra
da ao detentor o direito de comprar um ativo swjec (geralmente acdes,
commodities ou moedas) a um preco estabelecido (denominago peeexercicio
ou strike price) e a um determinado instante até a data de ventonua opcao
(sendo a qualquer momento, classifica-se como ygaocoamericana; na data do
vencimento, como uma opc¢ao européia). Por essitodioecomprador paga uma
guantia (prémio), definida no momento da compra.ddta de vencimento da
opcéo o comprador exercera a opgao se o valoranfat menor do que o prego
de exercicio da opcdo. De forma analoga, uma ogedenda d4 ao detentor o
direito de vender um ativo subjacente a um pretabekecido (também chamado
de preco de exercicio atrike price) a um determinado instante até a data de
vencimento da opg¢do, também pagando um prémio moem da compra. O
lucro liquido desse investimento, para ambos @stife op¢ao, é a diferenca entre
o lucro obtido com o exercicio da op¢éo e o prémago pela opcao.

Para HULL (2003) os fatores que afetam o preconai@ opcéo sao:

= O preco corrente do ativod)S

= O preco de exercicio (K);

= O prazo de vencimento (T);

= A volatilidade do preco do ativa];

= Ataxalivre de risco (r); e

= O dividendo esperado durante a “vida” da opcéao.

No inicio da década de 1970, Fischer Black, Myraindks e Robert
Merton, em BLACK & SCHOLES (1973) e MERTON (1978yeram grandes
avancgos na precificacdo de opcdes, sendo os posreeiformular um modelo para
precificacdo de derivativos, o que resultou no Moddack-Scholes-Merton. As
varias tentativas anteriores haviam falhado porgquerecificacdo do ativo
derivado ficava dependendo de um ou mais paramathisarios que tentavam
traduzir as preferéncias do investidor em relacéoriaco. Percebendo tal

deficiéncia, Black e Scholes reconheceram, ao jporarem o argumento de
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Merton, que em equilibrio o retorno de uma carteem risco (fiskless hedge
portfolio”) deveria corresponder a taxa livre de risco, paw@edir a existéncia de
oportunidades de arbitragem (MARTIN, 2004). BlackSeholes supuseram
condicOes ideais de mercado, partindo das segum&sissas simplificadoras,
conforme cita HULL (2003):
= O prego do ativo subjacente segue um Movimento @&@un
Browniano, com valor esperado dos retorngsg volatilidade de
precos ¢) constantes. Portanto, a distribuicdo dos possjweicos
da acdo ao final de qualquer intervalo é lognoricaiy variancia
constante;
= Nao existem restricbes para vendas a descoberto;
= Os custos de transacdo sao inexistentes e toddgutms séo
perfeitamente divisiveis;
= O ativo subjacente ndo paga dividendos durante da o
derivativo;
= Nao ha oportunidade de arbitragem;
= A negociagao de titulos € continua; e
= A taxa de juros livre de risco de curto prazo éstamte ao longo
do tempo.
Com a aplicacéo de tais premissas para op¢Oes&asape compra e venda
que nédo pagam dividendos, Black e Scholes (BLACKS&HOLES, 1973)

deduziram as Equacg0es (1) e (2) para o preco degsass, no instante zero:

c=$ N(d)-Ke&" N(d (1)
p=Ke"N(d)-§N(d) (2)
Onde:
d _In(§, /K)+ (+0” /27
: o
dzzln(SolK);j%—JZIZ)T —d,-oT

¢ = preco da opcéo de compra européia;
p = preco da opc¢éo de venda européia;
N = funcéo distrib. de probabilidades de uma variaveinab padronizada;

S = preco da agdo no instante zero;
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K = preco de exercicio;
r = taxa livre de risco;
o = volatilidade do preco da agéo.

T = prazo para o vencimento da opgao;

2.4.
A Andlise Tradicional de investimentos versus Teori a de OpcoOes
Reais

A Analise Tradicional de Investimentos fundamentasediversas técnicas
norteadoras nas tomadas estratégicas de decisatre Rsnmais conhecidas e
aceitas estdo a analise através do VPL (Valor Reddquido) e através TIR
(Taxa Interna de Retorno, taxa que torna o VPL)ndlais analises se propdem a
rejeitar ou aceitar um investimento utilizando critébem definidos.

O célculo do VPL baseia-se em contabilizar os flud®sgaixa futuros (R
de um investimento, trazendo-os ao presente atravasmé taxa de desconto
ajustada ao risco do investimento ou custo de dafikjae subtraindo-se tais
fluxos do investimento inicial {) necessario para sua realizacdo. Em termos
tedricos, O VPL de um projeto comfluxos previstos pode ser sintetizado na
seguinte Equacéao:

", FC
VPL = - 3
2y " ©

O critério de aceitacao ou rejeicao de um projeto baseimpéesmente no
resultado da Equacao (3). Se positivo 0 projeto € condmereonomicamente
viavel. Caso contrario o projeto € rejeitado. Na comparaigialois projetos
escolhe-se o de maior VPL.

A taxa de desconto ajustada ao risco do investimento garré calculada
com auxilio do CAPM Capital Asset Pricing Model). Segundo ROSS,
WESTERFIELD & JAFFE (2002), este modelo se propde a detarraittaxa de
retorno tedrica de um determinado ativo relativamente a anteira de mercado
perfeitamente diversificada. O CAPM, para um ativopode ser escrito

basicamente da seguinte forma:
k=r+4n(R,~T1) 4)
Onde:

r € a taxa de juros livre de risco.
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L.mé a sensibilidade de uma variacdo de retorno do ativairiagédo do retorno
da carteira de mercado. E calculado pela covariancia entetaynos do ativo e
os retornos do mercado, dividida pela variancia dos retataenercado.

Rn € o valor esperado do retorno do mercado.

Alguns conceitos tradicionais, como o conceito basico dedtsde fluxos
de caixa, ndo podem ser totalmente invalidados. No entaptussivel identificar
algumas flexibilidades ndo captadas pela Analise Tradicionakpiura destas
flexibilidades tem impulsionado e dado destaque a Teoria déeSReais.

A Andlise Tradicional de Investimentos quando aplicada cfamamenta
de tomada de decisdes (via VPL e outras métricas objetidas)eva em conta
que durante a implementacdo de um projeto, oportunidadesctetnalidades
podem ocorrer e influenciar positivamente ou negativamentifuxos de caixa
previstos. Nesse contexto, algumas flexibilidades (como s&paou adiamento
de um projeto) acabam sendo desconsideradas.

TRIGEORGIS (1996) enfatiza esta diferenca quando diz gdialta de
conhecimento das flexibilidades de gerenciamento e a faltaddptacdo a
diferentes condicbes de mercado sdo as falhas mais sodusn métodos
tradicionais que se utilizam apenas do fluxo de caixa destmnt

Segundo COPELAND, KOLLER & MURRIN (2000), o VPL influeaci
uma decisdo baseada em expectativas do presentenengua a anlise por
Opcdes Reais permite a flexibilidade de tomada de decisbemtingéncia
futura de captura de novas informacfes. Segundo taisesuiod valor de um
Projeto avaliado por Opcbes Reais € sempre maior dougunelg analisando por
meio do VPL e tal diferenca fica mais evidente quando o Vpid¥mo de zero.
Na Figura 1 pode-se visualizar um pouco desta discussao entre amifede
valores entre o VPL e Opc¢des Reais.
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Figura 1 - Quando a Flexibilidade Gerencial tenoxal

Probabilidade de receber novas informagies O valor da flexibilidades & maior quando:

Baixa Incerta Alta
= 1. &lta incerteza sobre o futuro,
LOF i
e T . - Probahilidade de receber nova informagao ao
2 & Flexibilidade Flexibilidade langa do tempo & atta.
[ term valor femaltn i :
g = moderada e 2. Grande espaco para flexibilidade gerencial.
@ E Permite & Geréncia em reagir
; ;5 apropriadamente & novas informagdes.
= =
= 2 +
= E Flexibilidads Flexihilidade 3. WPL zem flexibilidade & proximo de zero.
= o :
T 3 tem baixo terr valor Se um projeto néo & obviaments bom nem
B valor rmoderado obviamente ruim, a flexibilidade para
= mudanzas & mais aceltdvel &
m conseqlentemente traz mais valor.
Em cada cenario, o valor da Sob taiz condicdes s diferenca entre a
flexibilid ade & maior guando o Anglize por Oppdes & outres ferramentss
walar do prajeta sem flexibilidades pars tomada de decisies & substancial,

estd proximo do break even.

Fonte: COPELAND, KOLLER & MURRIN (2000).

No subcapitulo a seguir serdo abordadas com mais detaljpeas

flexibilidades comuns captadas pela Teoria de Opcdes Reais.

2.5.
Tipos de Opc¢oes Reais

COPELAND, KOLLER & MURRIN (2000), classificam as Opc¢OesaRe
em alguns tipos, de acordo com as possiveis flexibilidadstertes. Dentre os

tipos classificados por tais autores pode-se enfatizagosges:

Opcao de Abandonar:Opcao de abandonar ou se desfazer de um investimento,
diante de condi¢cbes adversas e que inviabilizem a manatelec&ustos fixos
associados ao investimento. A Opcao pode ser valiosdjmiésinferiormente o
valor do projeto, levando em consideracéo o valor resatualvestimento, dada

a existéncia de um mercado secundario para revendeqgdgsmentos e outros
ativos associados ao investimento. Esta op¢cdo pode searamap uma opcao
americana de venda sobre o valor atual do projeto cogo deeexercicio igual ao

valor residual.

Opcao de adiar: O proprietario de um investimento pode adiar o processo de

desenvolvimento de sua producdo (associada ao investjnaé@tque 0s precos
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do produto produzido atinjam um patamar aceitavel. Panpike o detentor de
uma reserva ndo-explorada de petréleo pode adiaisidate exploracdo até que
os precos do petréleo subam. Segundo TRIGEORGIS (1€86)ppcéo é valiosa
em industrias associadas a extracao de recursos e ingldstniamo imobiliario,
dados os prazos longos associados ao investimentoofsda € equivalente a
uma opc¢ao americana de compra, com 0S custos devdkrs@®ento como prego

de exercicio da opcéo.

Opcao de expansaoO gerente de um projeto pode ampliar sua capacidade
produtiva de modo a se adequar a uma possivel demdititznal ndo esperada
associada ao produto produzido. Ou seja, a geréncia tgQao de incorrer com
investimentos adicionais caso as condi¢cdes de seu progetivtem-se favoraveis

ao longo do processo produtivo. Essa op¢ao € equivalem@ apcdo americana

de compra, conferindo direito a seus detentores de implamigwvestimentos

adicionais caso as condi¢des de mercado se tornemvaigra

Opcéo de conversdoA opcado de mudar as operacdes de um projeto € um
conjunto de opcdes de compra e de venda. Nesse corteste a possibilidade
de reiniciar a operacdo de um projeto paralisado, resaoltamoina opcao
americana de compra com preco de exercicio igual ao des®inicio. Ou entao
paralisar as operagfes de um projeto em condi¢cdes desfais, resultando
numa op¢do americana de venda, com preco de exeigiab ao custo de
paralisacdo. E evidente e intuitivo que projetos com tais flexaoldig (reinicio e

paralisacdo) valem mais que projetos sem tais flexibilidades.

2.6.
Modelagem de Incertezas como Processos Estocéasticos

Um processo estocastico é uma variavel que se desemeoleepo de uma
maneira que é pelo menos parcialmente aleatéria e impréviBigemaneira
formal, um processo estocéastico é definido por uma leirdlgapilidade para a
evolucao de uma varidveldurante um tempb(DIXIT & PINDICK, 1994). Essa
aleatoriedade é que habilita os processos estocasticosaparadelagem da
incerteza sobre a evolucdo de uma variavel como, pon@aeo preco de um

ativo (SCARTEZINI, 2006). Os processos estocasticos moskr classificados,
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basicamente, em fun¢do do seu comportamento estaci¢médda e variancia da
variavel aleat6ria se mantém constantes no tempo) ou régioestio (valor
esperado da variavel aleatéria tende ao infinito e varidn@pogional ao
tempo). Com relagdo a ocorréncia da variavel objeto, e classificar os
processos como de Estado Discreto (variavel discretag dsthdos Continuo (a
variavel continua). Quanto a ocorréncia da varidvel tempmernp ser
classificados como de Tempo Discreto (varidvel tempo € th3ava de Tempo
Continuo (variavel tempo é continua).

O processo estocastico mais simples é aquele onde o Tempstado sao
discretos. Esse processo € conhecido ceamdom Walk. Esse processo pode ser

equacionado da seguinte forma:
X=Xat& (5)

Onde & é uma varidvel aleatéria com a distribuicdo de probabilidade
prob(&, =1) = prob(g, = —1):% t=123...

Variando-se as caracteristicas de Estacionariedade, Estddampo €
possivel definir processos estocasticos que sejam sagazmodelar a evolucao
de variaveis mais complexas com o tempo.

O Processo de Wiener (também conhecido como MovimenteriBano) é

um processo estocastico ndo-estacionario de tempo costnuealor esperado

7

zero e variancia/dt . Esse processo € utilizado na Fisica para descrever o
movimento de particulas sujeitas a um grande numero deaiehaqgoleculares
(HULL, 2003). Considerando um intervalii —» 0, o incremento do Processo de

Wiener pode ser representado da seguinte forma:

E(dz)=0
dz=g+/Bt = Var(dz)=dt = dz~N(0,/dt) (6)
o(dz) =Jdt

E possivel generalizar o Processo de Wiener, introduzimdpasametro de
drift (&) e um parametro de variancia (b), ambos constaftesiando o
conhecido como Processo de Wiener Generalizado (ou Mptonigrowniano
Generalizado), Neste processo, uma variavebde ser definida, em termos do
incremento de Wiener (dz) como:

dx = adt +bdz (7)
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Ondea=yu,b=0 e dz=gJdt ee ~ N(0,1).

Se considerarmos os parametrosidé (a) e variancia (b) como funcdes do
estado e do tempo, forma-se um processo estocastisocomplexo, conhecido
como Processo de Itd, dado pela seguinte equagéao:

dx =a(x,t)dt +b(x,t)dz (8)

Um dos processos estocasticos mais utilizados halesda Teoria de
OpcOes Reais € 0 Movimento Geométrico Browniano BYJGm caso particular
do Processo de It6. Este processo sera descritonasndetalhes no sub-capitulo

2.6.1 a sequir.

2.6.1.
A Simulacéo de Monte Carlo

A Simulacdo de Monte Carlo € uma técnica que gata8es aproximadas
para diversos problemas matematicos, envolvendsoala numeros aleatorios e
funcdes de probabilidade, com o beneficio de reduimicerteza na estimativa de
resultados futuros de uma variavel.

O mérito da criacdo deste método € do matematicm@e Stanislaw Ulam,
muito conhecido por ser um dos criadores da bonebhidtogénio, em 1951. O
método foi criado diante de uma tentativa de cafcas$ probabilidades de sucesso
em jogos de azar, na época muito populares noncasts Monte Carlo, em
Modnaco.

Segundo WITTWER (2004), a Simulacdo de Monte Carlon método de
analise da propagacéo de incertezas, onde o abjetdeterminar de que forma
variacbes aleatorias, falta de informacdes e eafifam a sensibilidade,
desempenho e confiabilidade do sistema objeto ddelagem. Essa andlise
avalia, de forma iterativa, um modelo determingstitilizando niameros aleatérios
como dados de entrada, sendo estes gerados atiavaacdes distribuicdo de
probabilidade (como por exemplo, normal, lognormeajonencial, entre outras)
gue melhor se ajustem ao modelo proposto. Utilieandmeros aleatérios, o
modelo deixa de ser deterministico e passa a &Eastico.

Na Teoria Financeira, a Simulacdo de Monte Carfer@lmente utilizada
no calculo do valor de empresas, na avaliacao dietps de investimentos e na

avaliacdo de derivativos financeiros. Pode seraisadio um método numérico
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alternativo para célculo do valor de uma opc¢ao,cemjunto com o método da
equivaléncia de neutralidade ao risco (DIAS, 1996).

Neste Trabalho serd aplicada a Simulacdo de Moat® €Com o objetivo
de modelar os precos demmodities de acordo com dois processos estocasticos
muito utilizados na Teoria de Op¢des Reais: 0 Mevito Geométrico Browniano

e o0 Processo de Reversao a Média.

2.6.2.
O Movimento Geométrico Browniano

O MGB é um processo de difusdo log-normal, ondar&ncia cresce com
o tempo. E um caso particular do Processo de thde @s parametros dkgift e
variancia séo funcdes do estado:

dx(t) = ax(t)dt + ox(t)dz 9)
Onde:
a é o parametro ddrift (ou taxa de ganho de capital).

o € avolatilidade de.
dzé o incremento de Wiener , sendo gize= £+/dt e ~ N(0,1).
O valor esperado e a variancia da variavel obje® gspgue um MGB sao

demonstrados por DIXIT & PINDICK (1994) e apreseéos nas seguintes

equacoes:
E[x(t)] = xoem (10)

2

Var[x(1)] = xozezm(ea t_p) (11)

DIAS (2001) apresenta as equacdes discretizadasnaodelagem de
variaveis comportando-se de acordo com um MGB. i@#geste autor é possivel
modelar as variaveis através de um processo reahdo undrift real e uma taxa
de desconto ajustada ao risco) ou através de uoegs0 neutro ao risco (com
drift neutro ao risco e a taxa livre risco como taxdesxonto).

A simulacdo real utiliza alrift real o e comporta-se de acordo com a

Equacéao (12).

P(t +At) = P(t) exp[ @-0,502 pt+ontl! 25} (12)
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A simulacg&o neutra ao risco utilizedoift neutro ao riscar =a—(u-r) e

comporta-se de acordo com a Equacao (13) a sequir.
P(t +At) = P(t) exp[ a-@u-r)- 0,502 At +ontt! 25} (13)

Onde:
(u—r) € o prémio de risco.

Para a modelagem de alguns precos, no entantterexisiticas ao MGB,
dada a sua propriedade de divergéncia. Esse fatoespaco para o estudo e
aplicagdo de modelos que levem em conta fatoresatelogicos relacionados a
Oferta e Demanda. No subitem 2.6.3 a seguir sguibrexilo um processo que

leva em conta tais fatores.

2.6.3.
O Processo de Reversao a Média

Os Modelos de Reversao a Média (MRM) resumem-saip@tese de o
preco de um ativo, com o passar do tempo, tender yga preco de equilibrio.
Essa hipdtese tenta preencher uma lacuna deixdalanpeelagem de processos
estocésticos que divergem ao longo do tempo (comocéso do Movimento
Geométrico Browniano), fato que, para algumas varsatais como o0 preco de
commodities, pode nao representar a realidade.

DIXIT & PINDICK (1994, p.74) ressaltam que os precde algumas
commodities, embora possam variar de forma aleatdria no qué@o, no longo
prazo tendem a reverter seu comportamento na digd&eus custos marginais
de producédo. A propria hipétese de equilibrio decado vem ao encontro da
reafirmacdo deste raciocinio, pois, um aumento rédeano) de precos
estimularia um aumento (reducéo) da oferta, o gaieralmente, contribuiria para
uma reducao (aumento) dos precos. DIAS (1996, p.da6sifica os MRM’'s em
dois grupos. O primeiro € mais usado em aplicagéesbmicas e produtivas e é
baseado no processo de Ornstein-Uhlenbeck. O seggngpbo, usado em
aplicagbes no mercado financeiro (taxas de junflacgido, entre outras variaveis),
usa a familia de equagdes do tipo descrito em SHONKO92, pg.11).

O processo de Ornstein-Uhlenbeck apresenta alguan@sgdes na literatura

académica, diferindo na forma da equacdo estoaastie acordo com as
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condi¢cBes de contorno dos estudos especificostdizam tal processo. A forma
mais simples desse processo é o Modelo Aritmétic@ihstein-Uhlenbeck. Sua
equacao estocastica é mostrada na Equacéao (1ddia se

ax(t) =n (X —x) dt + odz(t) (14)
Onde:

n é avelocidade de reversédo a média;

X é a média de longo prazo para qual a variawehde a reverter;

o € a volatilidade do processo; e

dz é o Processo de Weiner, sendo dae £+/dt e ~ N(0,1)

DIXIT & PINDICK (1994, p.90-91), mostram que a \érel dx(t) tem
distribuicdo normal e demonstram as Equacbes ({5§)e respectivamente, para

a média e a variancia:

E[x®)] =x©)e T +x-e ") (15)

2
Var [x(t)] = %(1—6””) (16)

Na aplicacdo deste processo estocastico para alagede de precos, é
comum se modelar o logaritmo natural dos pregd9 € In R) de forma a evitar a
ocorréncia de precos negativos na simulacdo. lagocdém que o0s precos se
comportem como distribuigées log-normal, com médi&] = gExOl

Pode-se encontrar em DIAS (2001) a equacéo resirddacéao discretizada

de precos de uma variavel que segue uma tendénceversdo a media:

2 —2nAt
_ “NAt s e Dty . =27t O /1—e_
Pt =exp, In(F}{_At )e +InP (1-e ) (e )E+0' o £ a7

Uma proposta analitica para a modelagem de preg@sndmodities por
reversdo a média foi dada por SCHWARTZ (1997). Solaicdo desconta o

prémio de risco de mercado normalizéde-r)/n do logaritmo da média de

longo prazo, de modo a gerar um processo livrésde.r
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Essa logica é seguida por DIAS (2001, p.7) e aptada aqui na Equacao
(18), que pode ser utilizada na simulacdo neutrasao de precos discretos que

seguem uma tendéncia de reversao a média.

R= exv[ln(F;_Aoe'"“ P~ hja-e ) —(1—e‘2'7“)%2+a‘ /*;m EJ (18)

Onde:

n é avelocidade de reversdo a média do insumo/sdiiar.

o € a volatilidade dos precos do insumo/subproduto.

P é o preco médio de longo prazo para qual os ptegoem a reverter.

(u-r)/n é o prémio de risco normalizado do insumo/subpgmdu

£~N(0,1).
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3
O Biodiesel

Uma definicAo ampla de Biodiesel pode consider&dmno "qualquer
combustivel de biomassa que possa substituir pangitgotalmente o 6leo diesel
de origem féssil em motores do ciclo diesel, autivose e estacionarios". Esta
designacdo se aplica aos ésteres de acidos graéxio®so principalmente por
transesterificacdo metilica ou etilica de 6leosetag ou gorduras que podem ser
utilizados como combustivel diretamente em motoiee diesel, em substituicdo
total ou parcial do diesel fossil. O Biodiesel éathmrme importancia no Brasil,
com um mercado atual correspondendo a 36% do Wardleo processado, sendo
gue o seu maior consumidor vem sendo o setor dspiates, com cerca de 57 %
do consumo de derivados de petroleo do Brasilgdass 89% sdo destinados ao
transporte rodoviario (SCHROEDER, 1996).

O conceito de se utilizar 6leo vegetal como conibektdata de 1895,
guando Rudolph Diesel mostrou que um equipamentado@ diesel, podia ser
operado usando 6leo de amendoim. Porém, sua géibizaomo combustivel,
nunca atraiu muita atencdo, exceto nos casos descenergéticas, como a
ocorrida durante a Segunda Guerra Mundial e ndeqms de escassez de energia
ocorridos nos anos 70 (RIBEIRO et al., 2003). Correscente demanda por
novos combustiveis e a reducdo na descoberta des meservas petroliferas, o
desenvolvimento de um combustivel renovavel € sadamais importante. Em
2003, o Brasil consumiu cerca de 36 bilhdes dedlitte diesel, tendo sido gastos
cerca de US$800 milhdes na importacdo do produtBERO et al., 2003). E
possivel que com a producdo de Biodiesel em lasgala no Brasil, o pais
consiga ndo so atingir a auto-suficiéncia em relagaliesel como ainda, pelas
suas caracteristicas geoldgicas e extensao agrfootear-se um exportador do
produto a semelhanca do etanol.

O Biodiesel pode ser produzido a partir de divedaaginosas, tais como
soja, algoddo, mamona, palma, coco de babacusgirasbo forrageiro, pinhdo

manso, amendoim, canola, abacate, dentre outrém Aé ser produzido a partir
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de Oleos de sementes, o Biodiesel pode ser pramtenbém a base de sebo de
animais e de 6leos de fritura usados. Dentre alguraatagens do Biodiesel em
relacdo ao Oleo diesel derivado do petroleo, pedeisr a maior capacidade
lubrificante, reducdo das emissGes de compostos cmetém enxofre,
biodegradabilidade e reducéo de gases nocivoseain Estufa.

O Biodiesel € um combustivel ambientalmente corneioovavel e menos
poluente, com vantagens comprovadas sobre o daselencional. Quando
queimado no motor a diesel, libera muito poucogaase nenhum particulado
(36% menos que o Petrodiesel), além de ndo apaesgrdlquer toxicidade para o
ser humano. H4 ainda a possibilidade de comeraiadieus subprodutos, como o
glicerol e derivados, além do préprio farelo dasesgtes oleaginosas destinadas a
producdo de racdo animal, podendo-se assim getaitag® em todo processo
produtivo. Outra vantagem do Biodiesel € que paateusado diretamente no
motor sem nenhuma modificacdo ou maiores gastosnanutencao devido ao
fato de que suas propriedades fisico-quimicas saticamente idénticas ao
Petrodiesel, além de possuir um alto poder lularifie, maior que o diesel féssil,

contribuindo assim para uma maior longevidade dgagpdo motor.

3.1.
Panorama Mundial

A primeira mengdo do uso de Oleos vegetais em e®tér do proprio
Rudolf Diesel (CHALKLEY, 1919), onde cita que em0O09a sociedade Otto
apresentara na Exposicdo Universal de Paris um epequnotor Diesel
encomendado pelo governo francés que trabalhava Gea de amendoim e
funcionava tdo bem que poucas pessoas percebed#erenca. Diesel afirmava
também que havia recomecado 0s ensaios em gracala,esom pleno sucesso,
confirmando os resultados anteriores. No inicioS#gunda Grande Guerra, 0
abastecimento de combustivel dos territérios ulr@ms da Franca, tornou-se
bastante critico atingindo seu ponto mais difigil £340. Todas as fontes locais
foram utilizadas para corrigir a escassez e, emicpkar, o uso de 6leos vegetais
teve um desenvolvimento notavel. Poréem como togoocesso foi apenas para

suprir a emergéncia, muito se perdeu.
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O Biodiesel tem, com total éxito, impulsionado wéds nos Estados Unidos
e ao redor do mundo com milh6es de quilometros si® s Estados de
Minnesota e Dakota do Norte aprovaram leis quegabri todo o diesel
comercializado nesses estados a terem no minimae®%iodiesel. Com isso,
estima-se que, tomando como referéncia, apenastadoede Dakota do Norte
havera uma reducdo anual nas emissdes de 80 taseladnonoxido de carbono,
9 toneladas de hidrocarbonetos, 7 toneladas décylados, 7 toneladas de
agentes de chuva &cida, além de uma diminuicd@%ertis emissdes de agentes
cancerigenos. Na Franca, por lei, todo combusdtiieskel contém 5% de Biodiesel
na mistura, o que gera beneficios ndo somenteirettua poluicdo dos veiculos,
mas também reduzindo a dependéncia do petrdleatatmo

O Biodiesel é largamente usado na Austria e Alemaghesta ganhando
maior aprovagdo de uso em inimeros paises do Mer€Cachum Europeu. A
Alemanha vem recomendando fortemente o uso de d&&edem embarcacoes,
uma vez que se trata de um combustivel biodegradétando-se problemas
ecoldgicos de vazamento de 6leo. Nos ultimos amdsyidades de transporte de
massa nos Estados Unidos tém participado dos herexlidos programas de
demonstracdo do Biodiesel. Estes programas tém rdgrado que o Biodiesel
reduz as emissdes gasosas a niveis aceitaveidag@aorao Programa de Metas do
EPA (Programa de Meio Ambiente Americano), enquaomesmo tempo,
mantém o consumo usual por quildbmetro, o desempettomotor e a
longevidade do motor com combustivel diesel coneerat de petréleo. O
Biodiesel tem sido testado por organizacdes deumsce desenvolvimento,
incluindo o Instituto de Pesquisa do Sudoeste Acaan e Ortotécnico
Internacional (SRIOI), que tem comprovacoOes efstivas reducoes das emissoes

do programa alvo do EPA, enquanto mantém o desdropeduracdo do motor.

3.2.
O mercado brasileiro do Oleo Diesel

Segundo dados da ANP (ANP, 2007a), a producao malcte Oleo diesel
no ano de 2007 contabilizou aproximadamente 39|hdes de metros cubicos,
um aumento de 1,1% em relacdo ao ano anterior.elagao ao setor externo, as

importacdes em 2007 totalizaram cerca de 5,1 nslld@metros cubicos e foram
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superiores as exportacdes, que totalizaram cerdamighdo de metros cubicos.
Apesar disso, 0 volume exportado cresceu 73,8% aetagdo ao ano de 2006,
acima do crescimento de 43,8% do volume importaglanesmo periodo. A
Figura 2 a seguir mostra o comportamento anual da prodagéima e dos fluxos
brasileiros externos (importacéo e exportacdo)leo diesel.

Figura 2 - Volume importado e exportado de BiodieseBrasil (2000-2007).

7.000.000
£.000.000
5.000.000 4 ) =]
4.000.000 4
3.000.000 4
2.000.000 14—

Volume {m #

I
I
I
[
[
] ' ' . !
1.000.000 14— : d ; g I
i 1 Il Bl BN B "H "H
2000 2om 2002 2003 2004 2005 2006 207
Més
| O Yolume importado B Yolume erportado |

Fonte: ANP (2007a).

A ANP (ANP, 2007b), em seu Relatério Mensal de Apanhamento de
Mercado, de novembro de 2007, mostrou que o0s pregdios mensais de
revenda, na regido nordeste, no periodo de julhmoeembro de 2007
mantiveram-se praticamente constantes em torno$de8R/litro. A Figura 3 a

seguir mostra a evolucao dos precos médios prasaaal periodo mencionado.

Figura 3 - Precos médios de revenda do 6leo diesekgido brasileira.

2,080
2,000
§ 108 el e B —— il
& 190 * 3 * * + 3
1,880 % 1 = it = =
1,200 . . . . .
LT JubaF agoidy satili7 a7 now 07
Més do Levantamento de Precos ANP
[ —+—COeste —m MNordeste  —a—Morte Sudeste  —w—5Sul |

Fonte: ANP (2007b).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

36

3.3.
O Biodiesel aditivo no Brasil

Em 13.01.05, foi promulgada a Lei 11.097 (DIARIOIORL, 2005), que
estabelece como 5%, em volume, o percentual midenadicdo de Biodiesel ao
diesel consumido no Brasil (mistura B5). A Lei béstace 8 (oito) anos, a partir
de sua promulgacdo, o prazo para a total implerp@otalesta proporcdo de
mistura. Entre 2008-2013, a proporcao de mistuvardeser obrigatoriamente de
2% viv (mistura B2), prazo que iniciou em 13 deejem de 2008. Os prazos
estabelecidos podem ser reduzidos por resolu¢cde€amselho Nacional de
Politica Energética (CNPE), em face das condi¢c@&f®ouhecimento e produgéo,
desempenho do biocombustivel nos motores diesabkécacdes sociais.

Para ser autorizada uma antecipacdo dos prazos QWEPBE faz-se
necessario que o segmento de Biodiesel e as dameas correlacionadas a ele
atendam os seguintes critérios: a) a disponibiéd#el oferta de matéria-prima e a
capacidade industrial para producéo de Biodiegd; farticipacdo da agricultura
familiar na oferta de matérias-primas; c) a redudz@®desigualdades regionais; d)
o desempenho dos motores com a utilizacdo do cdmeélise) as politicas
industriais e de inovacao tecnoldgica (SEBRAE, 2007

Através da Resolucdd 02, de 13 de marco de 2008, o Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE) decidiu elevar de(@éts por cento) para 3% (trés
por cento) o percentual de mistura obrigatéria dediBsel ao o6leo diesel
comercializado ao consumidor final em qualquerepdat territério nacional.

Em janeiro de 2013, a obrigatoriedade de adicadiddiesel a mistura
passara para 5% (B5). Existe a possibilidade tandeempregar percentuais de
mistura mais elevados e até mesmo o Biodiesel (Bi6©0), dependendo de
autorizacdo da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gasirblae Biocombustiveis
(ANP). A Figura 4 resume os percentuais definidos pela Lei 11.09%la
Resolucéo h02.
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Figura 4 - Percentuais de adig8do do Biodiesel asdDie

JanfEﬂDB Julfzuus 2013
2005 a 2007 1
Juni2008 2012 em diante

2% 2% 3% 3%

Autorizado Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio

Mercada Potencial; M ercada fir me: M ercada fir me: Mercada firme:
840 milhoes de 1 bilhiao de 1 bilhiao de 2.4 bilhoes de
litros/ano litros/ano litros/ano litros/ano

O Programa Nacional de Producdo e Uso do Biodipesbkui extensa
legislagcdo que regulamenta e autoriza 0 uso coateern todo o territorio
nacional. A obrigatoriedade se restringe ao volumeBiodiesel produzido por
detentores do selo “Combustivel Social’. SegundMipistério da Ciéncia e
Tecnologia (MCT), a medida leva em conta “a nedest& de induzir
investimentos, de forma imediata, para 0 aumentproducao e oferta nacionais
de Biodiesel que assegurem a viabilidade, em todpais, da adocdo do
percentual minimo obrigatorio de 2% de adicdo désteombustivel ao 6leo
diesel de petréleo”.

O produtor de Biodiesel detentor do Selo Combuks®azial, concedido
pelo Ministério do Desenvolvimento Agrario - MDA ofrigado a adquirir 50%
de sua matéria-prima de produtor familiar ou deo@agdes dos mesmos e sao
somente os detentores do Selo Combustivel Socekguhabilitam a participar

dos leildes publicos promovidos pela Agéncia Nagliale Petroleo (ANP).

3.4.
Os Leildes nacionais do Biodiesel

O Conselho Nacional de Politica Energética, commnéode desenvolver
um mecanismo de producdo de Biodiesel até 200&dguaste passou a ser
obrigatério, adotou uma medida de antecipacao dgaibriedade, por meio de
leildes publicos.

Segundo a SAF-MDA (2007), os leildes foram estados para:
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= Incrementar a participacdo do Biodiesel na matmergética
nacional, segundo as politicas econdmica, socimbiental do
Governo Federal.

= Estimular investimentos na cadeia de producdo esmoalizacao
do Biodiesel.

» Possibilitar a participacdo combinada da agricaltiamiliar e do
agronegocio no fornecimento de matérias-primas.

As aquisicdes de Biodiesel sdo realizadas poreeil@libicos promovidos
pela ANP, nos quais participam como ofertantes simas produtoras de
Biodiesel. Até dezembro de 2007, a ANP realizoe $eitdes, nos quais foram
comercializados 1,265 bilhdes de litros de Biodi¢s265 milhées de m3) com
precos por litro variando entre R$ 1,747/litro e R$05/litro. A Petrobras, em
dezembro de 2007, realizou seu primeiro leildo meliBsel, adquirindo um total
de 100 milhdes de litros do combustivel a um pmeéalio de R$ 2,186/litro. A

Tabela 1, a seguir, mostra os resultados desses leildes.

Tabela 1 - Resultados dos Leildes realizados peR & Petrobras.

Volume Preco de |Preco Médio| Desagio
Leildo | Comprador | Data Entrega arrematado | referéncia Final do lote
(md) (R$/litro) | (R$/litro) (%)
1° ANP nov/0y Jan/06 a Dez/Op 70000 - 1,905 -
2° ANP mar/0g Jul/06 a Jun/07 170000 1,908 1,860 -2,5
3° ANP jul/06 | Jan/07 a Dez/Of 50000 1,905 1,754 -7,9
4° ANP jul/06 | Jan/07 a Dez/Of 550000 1,905 1,747 -8,3
5° ANP fev/07, até dez/07 45000 1,905 1,862 -2,2
6° ANP nov/07 Jan/08 a Jun/0 304000 2,400 1,867 -22,2
7° ANP nov/07 Jan/08 a Jun/0 76000 2,400 1,863 -22,4
g° Petrobras | dez/Q7 Até Fev/08 100000 2,682 2,186 -18,5

Fonte: ANP (2007).

Um dos possiveis motivos para o aumento do prec@iddiesel no 8
Leildo em relagdo aos leildes anteriores deverssponsabilidade pelo transporte
do Biodiesel até as refinarias, que, neste Ultimitib, ficou por conta das usinas.

Segundo a ANP (ANP, 2007a), a producéo nacion8lio@iesel, em 2007,
foi de 402.726 ) bem acima da producdo nacional de 2006 (69080 nmas

ainda abaixo da necessidade anual estimada dehdohbie litros ao ano para
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suprir a obrigatoriedade da mistura B3 nos préxithasos. Essa oferta reprimida

para uma demanda garantida traz uma previsédo tinesaumento dos precos.

3.5.
O Processo produtivo do Biodiesel

O Biodiesel € um éster metilico produzido por urmacpsso quimico (a
transesterificacdo) que reage 0Oleos vegetais (Wrgel usados) com um alcool,
em presenca de um catalisador. A transesterificpgiite ser substituida por
processos como a esterificagdo ou o craqueameridtecQvegetal, por sua vez, é
obtido por intermédio do esmagamento dos graosnger como subproduto o
farelo ou torta, dependendo da oleaginosa utilizamhao insumo. Arigura 5, a
seguir, mostra de forma simples o0s processos edeslvna producdo do

Biodiesel.

Figura 5 - Processo simplificado de producéo do iB&sl.

Sementes

FREMSAGEM

\\\v/f

Oleo Yegetal + | Farelo/Torta

TRANSESTERI- | < EtanaliMetanol
FICAGAD

Glicering

Biodiesel +

Entre os alcoois que podem ser empregados no pmoestdo o metanol,
etanol, propanol, butanol e o alcool amilico, sendmetanol ainda o preferido
devido a seu mais baixo custo e por sua maiordatid (BENDER, 1999). Além
disso, MENDES (2005) ressalta que o metanol é mi@izado por razdes de
natureza fisica e quimica (cadeia curta e polaeiddd glicerol é produzido como
subproduto da transesterificacdo. Este produto gesnde importancia para a

industria de cosméticos além de outras aplicacéssuyndo alto valor agregado.
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As reacdes quimicas detalhadas e suas respectiopsrgdes em massa Sao

apresentadas por MENDES (2005)Fiyura 6 mostra com detalhes tais reagoes.

Figura 6 - Reacao quimica do Biodiesel (transestagéio de glicerideos).

Oleo (Triglicerideos) + Alcool = Ester(Biodiesel) + Glicerina
1.000 kg (aprox.) + 100kg = 1.000 kg + 100 kg
ROTA ETILICA (reagente etanol)

Cs7H10409 + 3CHeO = 3Cz0H3303 + C3Hg0s3
954 Kg + 140Kg = 1000 Kg + 94 Kg
ROTA METILICA (reagente metanol)

Cs7H10409 + 3CH4O = 3Cy9H3603 + C3Hg0s3
995 Kg + 140Kg = 1005 Kg + 94 Kg

Fonte: Mendes (2005).

3.6.
Insumos e subprodutos envolvidos na producéao do Bio diesel

3.6.1.
Soja

A soja Glycine Max) surgiu como importante nutriente em meados do
primeiro milénio e tem sido cultivada na China &autos, por mais de 5000 anos.
Sua espécie mais antiga, a soja selvagem, crasoi@pplmente nas terras baixas
e umidas, nas proximidades dos lagos e rios daaCbémtral. Ha trés mil anos a
soja se espalhou pela Asia, onde comecou a seadtlcomo alimento. Somente
no século XVIII pesquisadores europeus iniciaratades do feijao da soja como
fonte de 6leo e nutriente animal e no inicio daukBXX passou a ser cultivada
comercialmente nos Estados Unidos (CASTILHO, 2005).

A soja chegou ao Brasil via Estados Unidos, em 18&&8@tavo Dutra, entdo
professor da Escola de Agronomia da Bahia, real@®primeiros estudos de
avaliacdo de cultivares introduzidas daquele.p&fesar disso, s6 a partir da
década de 1960 que a soja se estabeleceu comaacatownomicamente
importante para o Brasil, impulsionada pela pditie subsidios ao trigo, visando
sua auto-suficiéncia nacional e, para, na décaglairde, se consolidar como a
principal cultura do agronegdcio brasileiro, pagsade 1,5 milhdes de toneladas
(1970) para mais de 15 milhdes de toneladas (19&Hse periodo, mais de 80%
do volume produzido na época concentrava-se naaBRegil do Brasil, mas a
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partir da década de 1980, houve um crescimentcogi¥pl da producdo desta
cultura na Regido Centro-Oeste do pais, destacsamdaté o periodo atual, o
Estado do Mato Grosso (EMBRAPA, 2003).

O dleo de soja € produzido através do processerdagamento e tem como
subproduto o farelo de soja. Aproximadamente 12%pdeo em grdos €
transformado em 06leo, sendo o restante transfornemddarelo, que tem sua
maior utilizacdo na producao de racfes para gado.

No atual cenério mundial, de acordo com dados Utdted States
Department of Agriculture (USDA, 2008), os Estados Unidos sdo os maiores
produtores de soja, tendo produzido, na safra 08/@6, aproximadamente 83,3
milhdes de toneladas, seguidos do Brasil (cerca7dmilhdes de toneladas) e da
Argentina (cerca de 40,5 milhdes de toneladaskigira 7 a seguir mostra a

producado mundial de soja, para as safras de 19842956/07.

Figura 7 - Producdo mundial de soja - Safras 94/2606/07 (em milhdes de toneladas).
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Fonte: Gréfico elaborado pelo autor com base emAJ&DO08).

No mercado interno, segundo a Série Histérica ddugdo de soja para as
safras de 1976/77 até 2006/07 elaborada pelo CO{CABNAB, 2008), o maior
Estado produtor de soja no Brasil, na safra de/P80%& o Mato Grosso, com uma
producdo de cerca de 16,7 milhGes de toneladasidsedos Estados do Parana,

com produgédo de aproximadamente 9,6 milhdes déadae e do Rio Grande do
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Sul, com cerca de 7,8 milhdes de toneladas. Essad®éproducdo pode ser vista

em sua totalidade riagura 8 a seguir.

Figura 8 - Producdao brasileira de soja - Safras//¥7a 2006/07 (em mil toneladas).
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Fonte: CONAB (2008).

3.6.2.
Mamona

Cientificamente conhecida conicinus Communis L., a mamoneira € uma
das espécies da familia das Euforbiaceas, de ané&tsai um fruto (mamona)
com alto teor de 6leo em sua semente.

A extracdo do Oleo de sua semente € realizada pmr de prensagem ou
através do uso de solventes. Esse 6leo tem sidigadti na industria de
cosmeéticos, na inddstria automotiva, como compe@nelet polimeros ou como
lubrificante para motores de alta rotacéo e cartterde motores a diesel e como
fluido hidraulico em aeronaves (PIRES et al., 2004)

O subproduto da extracdo do Oleo, a torta de maena uso agricola
precioso para provimento da matéria organica am €hitra utilizacdo da torta de
mamona € no controle de nematdides (parasitas augam danos econdmicos
importantes nas culturas do café, soja, hortalielts), pelo seu potencial
nematicida. Desintoxicada, pode ser utilizada maexitacdo animal. No que se

relaciona a area agricola verifica-se que o aptawento é total. Os residuos
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vegetais podem ser aproveitados para obtencéoldesse matéria organica e
reciclagem de nutrientes. A casca do fruto tem,aligente, o mesmo
aproveitamento. Os produtos obtidos pela agroindida mamona podem ser
considerados “produtos verdes”, possibilitando, samente a diminuicdo de
insumos quimicos agricolas, como a producéo dausdiodegradaveis.

A partir da década de 1970, a mamona, assim cotnasdiontes renovaveis
de energia, ganhou destaque pela possibilidaddildagcio como substituto dos
derivados do petréleo (FREITAS, 2005). Devido afauadidade de cultivo e alto
teor de 6leo em sua semente, ela tem se mostrado ema oleaginosa atrativa
para a producado do Biodiesel.

Segundo PIRES et al. (2004, apud FAO, 2004), ccader mundial de
mamona, em 2003, era liderado pela india (respatmeonr 51%), seguidos da
China (35%) e do Brasil (8%I[Em ambito nacional, a Regido Nordeste brasileira
possui grande potencial de expans&o do cultivo ataena. Segundo BELTRAO
et al. (2004), dos 452 municipios da Regido Noedgst apresentam potencial de
producdo de mamona, 189 estéo localizados no Eddahia. De acordo com
levantamento do Ministério da Agricultura (CONABQQB), na Bahia foram
produzidas, na safra 2005/06, 693 kg de sementedequmiare. Segundo esse
mesmo levantamento, a area plantada, foi de 108,heutares. O volume da
producdo dessa regido nesse periodo foi de 74 @melladas, equivalente a cerca
de 72% da producéo nacional (103,9 mil toneladas$)igura 9 a seguir mostra a
Série Historica de Producdo de mamona para as skra976/77 a 2006/2007.
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Figura 9 - Producéo brasileira de mamona - SaB@8/77 a 2006/07 (em mil toneladas).
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Fonte: CONAB (2008).

3.6.3.
Algodéao

O algodao, conhecido cientificamente cor@ossypium hirsutum L, é
considerado uma das mais importantes fibras téxtegturais ou artificiais.
Apesar de sua cultura do algodao girar em torneedor téxtil, tendo sua pluma
como principal produto, o algoddo produz tambémemios sub-produtos,
destacando-se o linter (cerca de 10% da sementiio druto (cerca de 15,5% da
semente), a torta (quase 50% da semente), alérasda e do residuo (4,9% do
total) (LEIRAS, 2006, apud Embrapa Algodao, 2005b).

Apb6s a remocao da pluma, o caroco do algodao doaliberando o gréo,
gue é esmagado para a extracdo do 6leo, procasspde prensagem hidraulica
ou usando extratores quimicos. Trata-se do Oleetabgrais antigo produzido
industrialmente, tendo sido consumido em largalasua Brasil, e reduzido com
0 aumento da producéo de soja (EMBRAPA, 2006).

A torta de algodao, obtida apds a extracdo do qede ser usada como
fertilizante na industria de corantes, na alimeddagnimal e na fabricacdo de

farinhas alimenticias, apds desintoxicacdo; emttetasua principal aplicacéo
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reside na elaboracdo de ragdes animais, devidoeaoako valor protéico
(EMBRAPA, 2006).

Em relacdo aos aspectos produtivos do mercadogaeldd, SANTOS &
KOURI (2007) apontam que, com base na safra de 2005/06, o Bigsibu
como o sexto maior produtor mundial de algodaagniio abaixo, por ordem
decrescente de importancia, da China, Estados Bnittalia, Paquistdo e
Uzbequistdo. No mercado interno, segundo a Sérsditia de Producdo do
Algodéo para as safras de 1976/77 até 2006/07 reldd@elo CONAB (CONAB,
2008), o maior Estado produtor de algoddao no Braailsafra de 2005/06,
considerando producdo total de caroco e pluma, Matw Grosso, com uma
producdo de 1307,6 mil toneladas, seguido dos &stdd Bahia, com producéo
de aproximadamente 781,7 mil toneladas, e de Goids, 193,8 mil toneladas.
Essa série de producgdo, em termos de producidonahde algoddo em carogo e

pluma, pode ser vista em sua totalidad&igara 10 a seguir.

Figura 10 - Producéo brasileira de algodao (caeggluma) - Safras 1976/77 a 2006/07 (em mil

toneladas).

45000

4.000,0

35000

3.000,0

2.500,0

2.000,0

15000 4

1.000,0° 4

Produgio [em mil toneladas]

5000 4

13767 1351082 1956087 1391092 1396097 200102 2006007
Safra

| EMT ®EA OGO O OUTROS

Fonte: CONAB (2008).
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3.6.4.
Etanol

O Etanol (alcool etilico) caracteriza-se por seraamposto organico obtido
por meio da fermentagédo do amido e outros agucaxestente na cana-de-agucar,
nos acgucares da uva e cevada e também mediantsgoscsintéticos. No Brasil,
devido a sua tradicdo colonial agucareira, a canaedcar foi a fonte que
sobressaiu.

O uso do etanol como combustivel se deu no inicigé&tulo XX com o
desenvolvimento dos primeiros motores a combustfona, mas perdeu forca
com o inicio do uso de combustiveis derivados dmle®, de custo mais baixo e
com abundéancia de reservas. Com as grandes cadestableo em 1973 e 1979,
a busca por novas fontes de energia alternativagnevaveis, trouxe o
ressurgimento do etanol como combustivel.

No Brasil, em 1975, foi instituido o Proalcool, canfinalidade de produzir
e expandir a producdo nacional do alcool etilicmran(viavel como matéria-
prima para as industrias quimicas) e diminuir pddenecessidade do petroleo
como combustivel, com a adi¢cdo do etanol a gasofinpartir de 1984, como
lembra MARCOCCIA (2007), o Programa Proalcool comec perder apoio
governamental, tendo como fatores principais a riigéo da dependéncia
externa do petrdleo gerada pelo aumento da prodogéional (Petrobras) e a
prioridade do governo em controlar a inflagdo eficd publico.

Sua participacdo no processo produtivo do Biodisselda na etapa de
transesterificacdo, reacdo de separacdo da ghcelos Oleos vegetais. O
crescimento do mercado brasileiro do etanol ndamadt anos pode ser visto na
Figura 11, que mostra as safras brasileiras totais do efateaol anidro e alcool
hidratado) de 1990/91 a 2006/07, divulgada pelé&tdia Indlstria de Cana de
Acucar (UNICA, 2007).
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Figura 11 - Producdao brasileira do etanol - S&fe#/91 a 2006/07 (em metros cubicos).
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Fonte: UNICA (2007).

Na Figura 11, € possivel notar um aumento significativo da pedd a
partir de 2003. Um dos motivos para isso foi aohicdo recente, em 2003, dos
carrosflex-fuel no mercado brasileiro. Além disso, o atual inaentirasileiro ao
Biodiesel (através do Programa ProBiodiesel) paecbntribuido para esse
crescimento do mercado deste alcool, dada a plidad® do uso do etanol no

processo produtivo do Biodiesel.

3.6.5.Glicerina

A Glicerina ou Glicerol, conhecida cientificamerdemo propano-1,2,3-
triol, € um composto orgéanico liquido a temperatura emébi (25°C),
higroscopico, inodoro, viscoso e de sabor adocic@dtermo Glicerina refere-se
ao produto na forma comercial, com pureza acim2bée.

A glicerina tem grande aplicag@o na industria fax@oudica (participando na
composicdo de capsulas, anestésicos, pomadas oetis), inddstria cosmética
(emolientes e umectantes em pastas de dente, destely maquiagens, entre
outros), industria do tabaco (composicdo de fillescigarros), industria téxtil
(aumenta a flexibilidade das fibras) e industriamahticia (conservante de

bebidas e alimentos).
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No processo produtivo do Biodiesel € o0 subproduto rdacdo de
transesterificacdo. Como serd mostrado no Capbtuigera-se aproximadamente
90kg de glicerina gerada para cada 1000 litros dedi®&el produzido.
Considerando-se a demanda brasileira anual aprdairda 1 bilh&o de litros de
Biodiesel para os proximos cinco anos (decorreatadicdo obrigatoria de 2% de
Biodiesel & mistura do Oleo Diesel), seriam prodogino Brasil, somente com o
Biodiesel, cerca de 9000 mil toneladas de glicepoa ano. Esse excesso de
producao traz perspectivas de futuras quedas @¢o pgeeglicerina.

Segundo a Brasil Ecodiesel (ECODIESEL, 2007), uns doaiores
produtores de Biodiesel no mercado brasileiro,eeB@02 e 2005, o substancial
crescimento da producdo mundial de Biodiesel, éslpeaente na Europa,
desequilibrou a relacdo oferta e demanda da gieegressionando sua cotacao
para 0s menores patamares da histori&ighira 12 mostra a evolugédo do preco

da glicerina no mercado de Rotterdam.

Figura 12 - Evolucdo do prec¢o da Glicerina Bruta té&tdam - dez/95 a set/07 (em US$/ton).
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Fonte: ECODIESEL (2007) apud OLEOLINE.

No entanto, pode-se ver riagura 12 que, em 2007, houve um forte
aumento dos precos da glicerina no mercado eur@sgundo a Brasil Ecodiesel
(ECODIESEL, 2007), esse aumento de precos foi degdum aumento na
demanda por glicerina, decorrente de novos uspicagdes desta substancia em
alguns setores industriais. Esse fator, aliado eonreducdo na oferta (devido

principalmente a reducdo na producdo do BiodieseBultou em uma forte
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reducdo nos estoques e consequiente aumento des pleagardem de 67% em

2007 para a glicerina refinada.
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4
Coleta de dados

Os principais dados necessarios para este estadis giecos historicos dos
insumos, subprodutos e reagentes decorrentes dagaimdo Biodiesel a partir de
cada uma das oleaginosas analisadas (soja, mamalgadéio). Os dados foram
coletados de 6rgdos nacionais de pesquisa e, @acasde alguns dados por
parte destes, foram consultadas empresas do d$¢tsr.itens a seguir séo

apresentados os dados coletados e as respectites @i® consulta.

4.1.
Soja

As séries historicas de precos da soja (grao) fdraseadas nas séries
diarias de precos da Secretaria de Agriculturéggdgdo e Reforma Agraria da
Bahia (SEAGRI, 2007), disponivem-line, tomando como precos mensais a
média aritmética dos precos praticados diariaméidefalta de dados historicos
deste 6rgdo para precos de farelo de soja e Olesnjdena regido da Bahia,
estimaram-se 0s precos para esse subproduto, g@mbaaorrelacdo entre series
de preco de soja, farelo de soja e 6leo de soj&&mPaulo, conforme a série de
precos mensais da Associacido Brasileira das Inagiste Oleos Vegetais para
tais insumos, disponiveline (ABIOVE, 2007).

Os precos séo cotados em moeda local por sacakie(&¥/saca de 60 kg)
para os graos e em toneladas, para o farelo eop@eon. As séries de precos sédo
mensais, coletadas de Janeiro/02 a Dezembro/Odltémedo em 72 periodos) e
foram deflacionadas pelo IGP-DI (FGV), também ersebmensal. Essas séries
sdo mostradas em conjuntofigura 13.

As séries de precos completas sdo mostradas nosligpé deste trabalho.
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Figura 13 - Séries mensais deflacionadas de pdegesja, farelo de soja, 6leo de soja — Bahia.
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Fonte: SEAGRI (2007) e ABIOVE (2007).

4.2.
Mamona

A série historica da mamona em baga baseou-seaipadg#ia de precos da
SEAGRI (SEAGRI, 2007), disponiva@nline, tomando como precos mensais a
média aritmética dos precos praticados diariamente.

Para o 6leo de mamona, foi utilizada uma série rdgos fornecida pela
Rede Baiana de Biocombustiveis (RBB, 2007), dispdronline, baseada em

dados fornecidos pela Aboissa Oleos Vegetais.
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Como o mercado de torta de mamona ainda € incgientom pouca
liquidez, ndo foi possivel utilizar procedimentomsthante ao utilizado na
estimacgao dos precos de farelo de soja (correleqiooutros mercados). Assim,
foi considerado o preco médio deste subprodutod@®on), referente ao més de
janeiro de 2008, fornecido permail pela Aboissa Oleos Vegetais, como melhor
estimativa para os precos futuros.

Os precos sao cotados em moeda local por sacakde(R®/60kg) para a
baga de mamona e em toneladas, para a torta @ gdea . As séries de precos
sdo mensais, coletadas de Janeiro/02 a Dezembpa¥ a baga de mamona, e
de Janeiro/04 a Dezembro/07 para o 6leo de mantaautilizado o IGP-DI
(FGV) como deflator, também em base mensal. Esséssssdo mostradas em
conjunto naFigura 14.

As séries de precos completas sdo mostradas nosligpé deste trabalho.

Figura 14 - Séries mensais deflacionadas de poezasamona (baga e 6leo) — Bahia.
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Fonte: SEAGRI (2007) e RBB (2007).
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4.3.
Algodéo

A série historica de precos do caroco de algodégdmada com base em
série mensal de precos divulgada pelo CONAB (CONZ®)8). Para o 6leo de
algodéo e torta de algoddo, foi utilizada uma sdei@recos fornecida permail
pela Aboissa Oleos Vegetais.

Os precos sdo cotados em moeda local por arrobar(R$a) para a baga
de mamona e em toneladas, para o farelo e par@oodél algod&o. As séries de
precos sdo mensais, coletadas de Janeiro/02 a Dex®ihy para o caroco de
algodao, e de Janeiro/04 a Dezembro/07 para o &l&oelo de algodao. Foi
utilizado o IGP-DI (FGV) como deflator, também emmsb mensal. Essas séries
sdo mostradas em conjuntofigura 15.

As séries de precos completas sdo mostradas noslispé deste trabalho.
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Figura 15 - Séries mensais deflacionadas de prezalgodao (carogo, 6leo e farelo) — Bahia.
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Fonte: CONAB (2008).

4.4.
Etanol

Tomou-se como série historica de precos do etansérie divulgada pelo
Centro de Estudos Avancados de Economia Aplicad&PE2a, 2008),
considerando a Praca Alagoas, mais proxima da Bahia

Os precos sdo cotados em moeda local por litroliiR$/ mensalmente,
coletados de Janeiro/02 a Dezembro/07. Foi utiizadlGP-DI (FGV) como
deflator, também em base mensal. Essa série éadaste-igura 16.

A série de precos completa € mostrada nos Apéndeste trabalho.
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Figura 16 - Série mensal de precgos do etanol defladas pelo IGP-DI — Alagoas -em R$/litro.
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Fonte: CEPEA (2008).

4.5,
Glicerina

Dada a tendéncia de queda do preco da glicericaym@ate de um excesso
previsto para a oferta da mesma devido ao progasshutivo do Biodiesel, sua

influéncia nos Fluxos de Caixa foi desconsiderada.

4.6.
Biodiesel

Como foi dito no sub-capitulo 3.4, as aquisicéesBamliesel ainda sao
realizadas por leildes pubicos promovidos pela ABRnais recentemente pela
Petrobras), ndo existindo ainda uma série de préguga o suficiente para
modelagem estocastica e que ndo sofra grandegantgies regulatérias.

Uma possibilidade de estimativa dos parametros aldefagem adequados
seria observar a série de precos de 6leo diesdkdecorréncia do primeiro
leildo publico. Desde novembro de 2005, no entanfiyreco do Oleo diesel (preco
médio dos produtores) manteve-se praticamente ammestem torno de
R$1,30/litro. A Figura 17 a seguir mostra os precos médios praticados por
produtores de 6leo diesel na Regido Nordeste eegpp dos Leildes publicos do
Biodiesel, de mar/05 a dez/07.
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Figura 17 - Precos médios de Oleo Diesel (prodsjaeiodiesel (Leildes) - em R$/litro.
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Fonte: ANP (2008).

Diante disso, considerou-se o preco do ultimo ded& 2007 (promovido
pela Petrobras), deflacionado pelo IGP-DI, comohreestimativa para o preco
futuro do Biodiesel. Assim, o preco consideradopragecOes deste estudo foi de
R$ 2,154/litro. Como a Petrobras é a principal cadpra do Biodiesel, esse

valor pareceu ser um bom estimador do preco.
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5
Aplicacdo em uma usina ficticia de Biodiesel

5.1.
Metodologia

Com base no entendimento do processo produtivo iddieBel, foram
selecionadas trés oleagionosas (soja, mamona @dalgoomo possiveis insumos.
Com isso, avaliou-se o ganho proveniente da fled#zie que um produtor
ficticio de Biodiesel a base de soja tem ao escolngma base mensal, qual
oleaginosa ira utilizar em seu processo de produtféon dessa flexibilidade de
escolha dos gréos, foi também inserida no modghossibilidade de venda a
mercado do 0Oleo extraido na prensagem, em vezadetiigacdo na producdo do
Biodiesel via processo de transesterificacdo. Exsgo de venda do Oleo
extraido, por exemplo, pode ser exercida pelo goovcwos momentos em que o
fluxo de caixa decorrente da venda do 6leo for n@doque os fluxos decorrentes
do Biodiesel e glicerina produzidos, dadas oscédaggignificativas dos precos de
mercado dos 6leos. A escolha do reagente (etanahetanol) ficou restrita ao
etanol somente, dada a auséncia de uma série glespracional para o metanol
gue proporcionasse uma solida analise de precasrib@s, tendéncias e
volatilidade.

O ganho do produtor ficticio foi medido em termasflixo de caixa resultante

para cada 1000 litros de Biodiesel produzido, nimse mensal. Como a Bahia
responde por quase 80% da producgéo nacional da maa(aonforme relatou-se

no Capitulo 4) e também tem tradicdo agricola maygédo de soja, algodao e
mamona, utilizou-se a localizacdo da usina fictioa regido baiana como
premissa principal deste estudo. Esse artificidritmn para minimizar o impacto

de eventuais custos de transporte regionais parsnsamos.

Assumimos também que o preco de mercado do Biddiedepende do
insumo a partir do qual foi produzido. Dada a negg#o recente do Biodiesel no

mercado brasileiro, os precos considerados paremaieBel nos fluxos de caixa
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foram estimados com base nos ultimos leildes prasoswelo Governo, aliados
a premissas de crescimento do mercado e expestatilecionarias.

A modelagem também parte da premissa que o preghakrina atingira
patamares muito baixos, devido ao excesso de ofertmesma decorrente da
producdo do Biodiesel. O fluxo de caixa positiveide a glicerina foi, portanto,
desprezado no calculo da opcéao.

O preco da torta de mamona, subproduto do esmag@ardaquele gréo,
sera mantido constante ao longo de cada ano plojesendo atualizado de
acordo com as previsdes de inflagdo consideradas. [ifocedimento foi devido a
nao existéncia de um mercado interno suficienta paélise de precos historicos,
tendéncias e volatilidad@uanto ao prazo de exercicio da opc¢ao, foi coresilde
gue ha flexibilidade suficiente na industria e @mmento disponivel para que a
opcgao possa ser exercida mensalmente.

Os Processos Estocésticos utilizados na modelagsemrdcos das variaveis
foram o MRM e o MGB. Essa escolha foi confirmadéaderte tendéncia dos
precos reverterem para uma média de longo pranop s@ra mostrado a seguir.
De forma a possibilitar uma analise comparativa pgecessos estocasticos,
modelou-se adicionalmente os precos pelo MGB.

Os subcapitulos a seguir detalham a Metodologieritizs

5.2.
Modelagem do processo produtivo do Biodiesel

O Modelo de Fluxo de Caixa proposto por este thab#&va em conta a
guantidade necessaria de cada grao (em tonelaal@sppmducdo de 1000 litros
de Biodiesel. Esse valor depende, fundamentalmetdeteor de 6leo e da
eficiéncia de extracdo de 6leo por grdo. A mamarssyi maior produtividade na
obtencdo do Oleo vegetal, quando comparada a s@a algodao, porém e
consequentemente, possui menor produtividade ddofdtorta) gerado como
subproduto do processo de esmagamento, o que enpécixo financeiro gerado
pela negociacdo de tais subprodutos. TAbela 2 a seguir mostra as
produtividades dos grdos soja e mamona, além dasoutformacdes fisicas

relevantes.
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Tabela 2 - Produtividade de gréos para obtencédede

NFI):?itrir;a Capacidade noo(fr%o g;?g;gg) Oleo Produzido Farelo Produzido
(Kg/ha) % % % (kgha) (Uha) °  (Kgha) 6leo % peso
peso peso
Soja 76 18 66 12 9,0 9,8 86 65,4 7,11
Amendoim 30 35 83 29 8,7 9,5 69 20,7 8,62
Girassol 60 35 83 29 17,4 18,2 68 41,0 8,71
Mamona 40 40 75 30 12,0 13,1 68 27,2 14,70
Gergelim 60 60 75 45 27,0 29,4 53 31,8 28,30
Algodéao 30 16 69 11 3,3 3,6 82 24,6 6,05
Babacu 50 60 75 45 22,5 24,6 53 26,5 28,30
Cacau 50 40 85 34 17,0 18,5 64 32,0 9,37
Castanha 40 45 66 30 11,8 12,9 67 26,8 22,84
Cupuagu 40 25 76 19 7,6 7,8 79 31,6 7,59

Fonte: TERRA VIVA (1999). 1 hectare (ha) = 10.0007m

Segundo SANTOS (2007) e DANTAS (2006), as densislatte Biodiesel
etilico produzido através da soja, da mamona dgtmldo, sao, respectivamente,
0,922 kg/l, 0,961 kg/l e 0,876 kg/l. A densidadesiderada para o etanol foi de
de 0,79 kgl/l.

Com os dados de eficiéncia de extracdo de dlewsidies do Biodiesel,
densidade do etanol e conhecendo as reac¢fes gslideqaroducdo do Biodiesel
(Figura 6), foram montadas as seguintes reacdes quimicasgpgroducdo de

1000 litros de Biodiesel a base de soja, mamonrgcel@o, tendo o etanol como

reagente:

Soja

123,40sacas de 60kg 6,52tonfarelo+0,88ten (29)
0,88tonbleo+163,391etanol 10001 Biodies&6;67 kg glicerine (20)
Mamona

50,93sacas de60kg 2,14tonfarelo+0,92ton¢ (21)
0,92ton 6leo+170,30letanol 10001 Biodies&3;33kg glicerine (22)
Algodéo

504,65arrobas, 6,73tonfarelo+0,84ton6 (23)

0,84ton 6leo+155,241etanol 10001 Biodies@2;34 kg glicerine (24)
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O Biodiesel e a glicerina produzidos sdo muito dleamtes quimicamente,
independente do gréo utilizado, premissa confirmpda VALE & SILVA
(2007), ao comparar as caracteristicas fisico-gaigndo Biodiesel produzido a
partir de diferentes oleaginosas. Partindo-se desssuposto e considerando-se
as reacdes quimicas de producédo apresentadassi@gbanontar os fluxos de
caixa (em R$) para a producéo de 1000 litros deiBsel a partir de cada um dos
dois insumos analisados.

Na producado e venda de 1000 litros de Biodieséramido soja, mamona
ou algoddo como insumos, os fluxos de caixas eegel da utilizacdo de soja,
mamona e algodao, separadamente, numtp@smportam-se, respectivamente,

de acordo com as Equacdes (25), (26) e (27) arsegui

:Receitaﬁodiesel - CUSt%diese

Biodiesel

FCp o(1)=[10005P, ()+6,52F, (1)+0,087R, (1)]-[163 3R )¢123,40R (t)  (25)
FCpq m(D)=[100050; (t)+2,14F-,, ()+0,090%, (1)]-[170,30% )¢50,93xR, ()]  (26)

FCpg o(1)=[10005P, (1)+6,73%F:, (1)+0,082R, (1)]-[155,24 1)¢504,65xR, (1]  (27)

Onde:

Pg(t) Preco do Biodiesel (R$/litro), no més t.

Pes(t) Preco do farelo/torta de soja (R$/ton) , n®mné

Pem(t) Preco do farelo/torta de mamona (R$/ton) , @3

Pra(t) Preco do farelo/torta de algodao (R$/ton) més t.

Pg(t) Preco da glicerina (R$/ton) , no més t.

Pe(t) Preco do etanol (R$/litro) , no més t.

Pt) Preco do gréo de soja (R$/saca 60 kg) , no més t.
Pm(t) Preco da baga de mamona (R$/saca 60 kg) , no més t.
P4(t) Preco do caroco de algoddo (R$/arroba) , notmés

O produtor tem alternativamente a op¢do de vend&eo decorrente da
prensagem da oleaginosa escolhida, em vez de atltilizna producdo do
Biodiesel. Para cada uma das oleaginosas utilizadasfluxos de caixas

resultantes da utilizacdo de soja, mamona e alga#f@radamente, num nés
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para a producéo e venda de 6leo bruto, comportanesgectivamente, de acordo

com as Equacdes (28), (29) e (30) a seguir:

FColeotrue™RECEIMAG o pre™  CUSIBScager
FC,.(t)=[0,88xP,_(1)+6,52P-_ (1)]-123,40R, (i (28)
FC,,(1)=[0,92xP, (1)+2,14P,_ (1)]-50,93%_ (i (29)
FC, . (1)=[0,84xP,_ (t)+6,73P., (1)]-504,65R, (i (30)

Onde:

Pogt) Preco do éleo de soja (R$/ton) , no més t.

Por(t) Preco do 6leo de mamona (R$/ton) , no més t.
Pos(t) Preco do oleo de algodéo (R$/ton) , no més t.

Pes(t) Preco do farelo/torta de soja (R$/ton) , no més
Pen(t) Preco do farelo/torta de mamona (R$/ton) , @3
Pra(t) Preco do farelo/torta de algodao (R$/ton) nrés t.
Pyt) Preco do gréo de soja (R$/saca 60 kg) , no més t.
Pm(t) Preco da baga de mamona (R$/saca 60 kg) , sd.mé
Pa(t) Preco do caroco de algodao (R$/arroba) , no més t.

5.3.
Processos estocasticos dos precos dos insumos do Bi odiesel

A escolha do processo estocastico mais adequado gpanodelagem do
comportamento de uma variavel € um desafio recernea literatura de Opcdes
Reais. Com o objetivo de esclarecer essa questA§, (2005) apresenta um teste
para rejeicdo do MGB a favor do MRM. Esse testeibase na regressao linear
simples entre o retorno logaritmo (natural) dog;pseda variavel em relacado ao
nivel corrente do logaritmo do preco da variavaltentativa de encontrar indicios
de que o retorno depende do nivel de precos cerrAriEquacao (31) representa a
equacao de regressao.

Ln(R)-Ln(R)=a+(b-1)Ln(R)+¢ (31)

Se o0s precos seguem um MGB, o retorno deve indepeatw nivel de
precos correntes e a inclinacdo da reta deve sexinma de zero k&l).

Analogamente, para a hipétese alternativa de MRNMgtarno depende do nivel
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de precos correntes (precos altos tendem a care@$p baixos a subir) e o
parametrd deve indicar um valor negativo e significativaneediferente de 1.

Na Figura 18 a seguir sdo mostradas as referidas regressoas agar
variaveis inerentes ao estudo, onde se notamaemasnclinacdes negativas e ndo

nulas.

Figura 18 - Resultados das regressodes linearesr@aiedo do MGB a favor do MRM para as

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

variaveis do estudo.
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Nota-se na Figura 18 que as equacfes de regressdguinas das variaveis
analisadas apresentam inclinagfes proximas de 2¢ooentanto, ndo € possivel
afirmar, apenas com base nestes resultados, queeges de cada variavel
seguem um MGB. Na tentativa de se buscar indicgoslguma tendéncia dos
precos, um teste de hipoteses pode ser uma bazatilia.

Sejam H e Ha, respectivamente, a hipotese nula e a hpailernativa do

seguinte teste de hipoteses:

Ho: (b -1 = 0( pre os seguem um MG (32)
H,: (b-20#%0
Onde:

(b-1) é o coeficiente angular da Equacéo de Regress#forme Equacédo (31).

A Tabela 3a seguir, apresenta, para cada uma das variaveisaalaaina
Figura 18, os respectivos intervalos de confian¢eb8&, @om uso da distribuicao
t de student Pode-se notar que sé foi possivel rejeitar a hipatete para o

Etanol, a Unica variavel onde o intervalo de confiarg@contém o valor 0(zero).

Tabela 3 — Intervalos de confianca para o Testgipiéteses das varidveis do Estudo.

Variavel intervalo de Deciséo do Teste
Confianga (95%)*

Soja (grao) (-0,14 ; 0,02) N&o rejeitar H

Caroco de Algodao (-0,12; 0,38) N&o rejeitar H
Mamona em baga (-0,11;0,01) N&o rejeitgr H
Oleo de Soja (-0,16 ; 0,01) Na&o rejeitay H
Oleo de Mamona (-0,14 ; 0,06) N&o rejeitar H
Oleo de Algodao (-0,10 ; 0,08) Nao rejeitay H
Farelo de Soja (-0,18; 0,02) N&o rejeitar H
Farelo de Algodao (-0,32; 0,01) N&o rejeitar H

Etanol (-0,16 ; -0,01) RejeitargH

(*) Dado por (b-1)—tx 8 B<(b-1) +tx S, sendo S o erro padréo do coef. langel t o valor critico da distribuicéo t.

Apesar de nao ter sido possivel rejeitar o MGB paraiaria das variaveis
deste Estudo com a utilizacdo deste teste, a literae Op¢cbes Reais mostra que
isso ndo é uma tarefa facil. DIAS (2005) cita que $esteonométricos nao

puderam rejeitar a hipétese do MGB quando 30 anosadesdforam usados e
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somente nos testes em que foram usados 117 anoslae @aue o MGB foi
rejeitado em favor do MRM, para uma série de precos wolee.

Mesmo ndo rejeitando o MGB, € possivel observar uemaléncia de
reversao dos precos das variaveis analisadas para onmédio de longo prazo.
Pode-se utilizar uma relacdo entre o logaritmo naturslpdecos da variavel e a
diferenca entre o logaritimo natural do pre¢co num instanterior e o logaritmo
natural do preco médio da série avaliada, conforme agagu33):

Ln(R)=a+b[ Ln(R,)-Ln(P)] (33)

A Figura 19, a seguir,mostra os resultados dessas regressbes para as

variaveis do estudo.
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Figura 19 - Regressdes lineares indicando tendé@ediaversdo a média.
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Nesse caso, obtiveram-se fortes indicios de reversasédas de dados
para seus respectivos precos médios, em vista dos atieficientes de

determinacao (& encontrados.
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5.3.1.
Processos neutros ao risco

Na avaliacdo de derivativos, Opcdes e Opcles Reaigam utilizarmos a
versao neutra ao risco de um processo estocasticopEssslimento nos permite
utilizar a taxa de juros livre de risco como taxa d&edeto, eliminando da analise
a dificuldade de se encontrar uma taxa de desconstadplao risco para cada
ativo que se deseja analisar.

Utilizando a mesma nomenclatura definida no CapRukendqu a taxa de
desconto ajustada ao risaop prémio de risco ea taxa de juros livre de risco, no

processo ajustado ao risco utilizajger + 77.

Assim, num processo neutro ao risco, basta subtraimpodnto de risco da

taxa de desconto ajustada ao risce: 4 —77. Dessa forma, no caso de nosso

estudo aplicado ao Biodiesel, é preciso calcularém de risco para cada um
dos insumos/subprodutos inerentes ao processo.
Os prémios de risco sdo computados pelo modelo CARMeja, é dado

por B.,.*(R,—r), conforme mostrado na Equacdo(4). O Beta de cada

insumo/subproduto € dado pela covariancia dos retalecsua série de precos
(ndo deflacionada) com o retorno do Ibovespa.{uttizado foi a média mensal

dos ultimos 10(dez) anos do Ibovespa (nov/97 a demt®valor de 1,58% a.m).

Utilizou-se como taxa livre de risco a TILP de Out#Dez/07 (no valor de

6,25% a.a ou 0,51% a.m)

Na Tabela 3 a sequir, sdo apresentados os prémios de riscaaimgasa
cada um dos subprodutos/insumos analisados. Parasaldos subprodutos
analisados encontrou-se prémios de risco levementeivesgaeflexo dos betas
também levemente negativos encontrados para taisrosluips, dados os

intervalos historicos mencionados no calculo dos mssm

Tabela 3 - Prémios de risco mensais para as vigidvesstudo.

Soja Mamona Algodéo Etanol

Gréo Oleo Farelo Gréo Oleo Gréo Oleo Farelo
R$/saca R$/ton R$/ton R$/saca | R$/ton R$/saca R$/ton R$/arroba

T=H—T| .005% | -0,09%| -0,07% -0,05%  0,09% 0,10% 0,01% 9,04 -0,01%

R$/litro
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5.3.2.
Modelagem de incertezas utilizando o MGB

Na modelagem de precos seguindo um Movimento Geaodrowniano,
foram utilizadas as equacdes apresentadas no sublac@pit2.

Para um MGB, utilizando-se um processo neutro ao res@eco de um
insumo ou subproduto i do Biodiesel, num més t, ebeda Equacédo (34) a
sequir:

P(t) = P(t-At)exp[a - (u-r)-0,50% +oN (0,1)],t =1 (34)

P(O) = Preco inicial
Onde:

a € o parametro de drift (ou taxa de ganho de capitahstimo.
(u—r)é o prémio de risco.
o € a volatilidade do preco do insumo.

Os parametros da equacao podem ser estimados dasaprépries de
precos de cada um dos insumos.

Segundo WINSTON (1998, p. 328), para a modelagem d&@B com
dados historicos, o parametro dhift (o) pode ser encontrado através da seguinte
Equacéo:

a=NRT B+ ) 35)
Onde N é um fator de correcéo para obtencdo desdauais (por exemplo, se
quisermos o parametro anual, tendo dados mengaisefN=12).

Como os Fluxos de Caixa analisados sdo mensaisdadws também s&o
mensais, utiliza-se N=1 para o calculo dbrdts das variaveis analisadas, com
volatilidades histéricas calculadas através da €ama36) aplicada as séries
historicas de precos das variaveis em questéao.

As volatilidades dos insumos, quando modeladasnsigum MGB, foram
calculadas segundo o critério de volatilidade hisédd Como HULL (2003)
mostra, a volatilidade de uma série historica dindaode ser calculada através

da Equacéo (36):
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(36)
com y= In[i]
R
Onde:
n+1 numero de observacoes.
P; preco da acao no i-ésimo intervalo (i = 1, 2y)..,

Os precos iniciais @ foram retirados das séries historicas de pre¢es da
variaveis, conforme explicitado no Capitulo 4.

De posse dos dados historicos de precos, foi pEsgialcular as
volatilidades de cada um dos insumos (soja em gr@a, te mamona e carogo de
algodéo), de seus subprodutos (farelo de sojefde algodao), dos éleos (soja,
mamona e algodéo) e do etanol, 0s respectirdts e precos iniciais Essas

informacdes sdo mostradasTabela 4a seguir.

Tabela 4 - Pardmetros do MGB para as variaveistme.

Soja Mamona Algodéao Etanol
Gréo Oleo Farelo Gréo Oleo Gréo Oleo Farelo —
itro
R$/saca R$/ton R$/ton R$/saca R$/ton R$/saca R$/ton R$/arroba
o 847% | 10,27%| 10,15%  858%| 886%  6,35%  8,14% 7590 409
a 0,0122 0,0182 0,0116 0,0171 0,0073 0,009 0,0079 0038, 0,0099
PO 40,57 2102,87 603,70Q 70,84 4631,69 14,46 1951,22 8,821 0,9196

(*) Volatilidades Mensais

A Figura 20, a seguir, mostra algumas iteracbes da evolucacassica
desses precos para o caso da soja (gréo) durgetéodo de andlise. Nesta figura
€ possivel ver o comportamento deterministico dogoprévalor esperado) e o

comportamento estocastico dos precos.
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Figura 20 - Precos da soja (gréo) simulados pel®Néra o periodo de 60 meses.
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5.3.3.
Modelagem das incertezas utilizando o MRM

Como vimos no subcapitulo 2.6.3, a forma mais simpleprdoesso de
reversdao a média € o Modelo Aritmético de Ornsteitelteck, definido pela
Equacgéo (37) a seguir:

dxt) =n(X—x)dt+odAt) (37)
Onde:

x, é o logaritmo do preco:Px =In[ P(1)]
n é avelocidade de reversdo a média.
o é avolatilidade da variavel.
dz é um processo de Wiener, com distribuicdo normal
Para um MRM seguindo a Equacéao

Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.utilizando-se um processo neutro ao

risco, o preco de um insumo ou subproduto i do Bsmljeque apresenta um
comportamento de reversdo a um valor méai,onum més t, obedece a Equacao

(38) a sequir:
R =exp In(R_y) ™ +In P-(“ 1 ™) -~ &) +0 |2 ¢ | (38
t F{n( )€ +[n(,7)](e)(e)4ﬂ+0 2,75()

Onde:

n é avelocidade de reversédo a média do insumo/sultprod
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o € a volatilidade dos precos do insumo/subproduto.

P é o preco médio de longo prazo para qual os ptegoem a reverter.
(u-r)/n é o prémio de risco normalizado do insumo/subproduto.
£~N(0,1).

Para o calculo dos parametros do MRM, BASTIAN PINBRANDAO &
ALVES (2008), utilizam uma relacdo entre o logaritredunal da relacdo dos
precos da variavel num instante t e num instantegianteo logaritimo natural do
preco num instante anterior, conforme a Equacao (39).

In(R/R.)=Bo*BIn(R.)+e (39)

Essa regresséo é a mesma proposta por DIAS (20@bd ppeste de rejeicao
do MGB a favor do MRM, conforme mostrado no sub-capit5.3, com
resultados ilustrados rragura 18.

Utilizando a regresséo citada, o coeficiente deocrghde de reversdo a

média pode ser encontrado a partir da seguinteaelac
n=-In(B+1)/nt (40)
BASTIAN PINTO, BRANDAO & ALVES (2008) também demonstna
que a volatilidade e o preco médio de longo praxem ser calculados a partir

dos parametrog, e [, da regresséo, atraves das seguintes equacoes:

o=0, 2Iog(€’l+j) (1)
[(B+2) -1]at

= _& 0'£2
P= exp[ 5 +—1—(ﬁ1+ 1)2} (42)

Ondeo,é o erro padrdo da regresséo.

A Tabela 5a seguir mostra os resultados encontrados pararéasetros do
MRM para cada uma das variaveis analisadas. Os Priegdais (B) foram
retirados das séries historicas de precos dasve@jaconforme explicitado no
Capitulo 6. Os coeficientes de velocidade de réeeéssmédia, as volatilidades e

0s precos médio de longo prazo foram calculados fgjaacdes (40), (41) e (42)
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Tabela 5 - Parametros do MRM para as variaveis tinles

Soja Mamona Algodéao Etanol

Gréo Oleo Farelo Gréo Oleo Gréo Oleo Farelo

R$/litro
R$/saca R$/ton R$/ton R$/saca R$/ton R$/saca R$/ton R$/arroba

*)
i 8,66% 10,52%| 10,479 8,73% 9,08% 6,45% 8,28% 8,01p6 ,8098

P 34,04 1636,25| 481,27 63,76 3361,93 16,68 1517,51 0,287 1,05

n 0,0604 0,0777 0,190¢4 0,0321 0,0416 0,0491 0,0118 1686, 0,0880

PO 40,57 2102,87) 603,70 70,84 4631,69 14,46 1951,22 8,821 0,9196

(*) Volatilidades Mensais

A Figura 21, a seguir, mostra algumas iteracbes da evolucacéssita
desses precos para o caso da soja (grao) durgetéodo de analise. Nesta figura
€ possivel ver o comportamento deterministico dogogrévalor esperado) e o

comportamento estocastico dos precos em torno da uetbago prazo.

Figura 21 - Precos da soja (gréo) simulados pelo Mfah o periodo de 60 meses.
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5.4.

Fluxos de Caixa do Projeto Basico

O Projeto Basico (sem opg¢Oes) considera os fluxoscalea mensais
decorrentes da producado exclusiva de Biodieselojie €n uma usina hipotética
localizada na Regiao Baiana.

O calculo do valor do projeto sem opc¢des é realizahvés do emprego de

técnicas tradicionais de avaliacao, projetandof@xo de caixa livre ao longo da
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vida do projeto. Estes fluxos de caixa, em vez densedescontados a valor
presente considerando-se uma taxa que remunere @ ddsgorojeto, foram
descontados a taxa livre de risco, com subtracgar&uio de risco na projecao
estocastica de precos (como observa-se nas EqudtBese (18)). Esse
procedimento, conforme explicitado no subcapitu®.15.torna a analise mais
simples, pois pode-se eliminar a dificuldade de s®mmnar a taxa ajustada ao
risco para cada uma das variaveis.

O valor presente destes fluxos de caixa, subtraftmsinvestimento
necessario para iniciar o projeto, nos da o vatorptbjeto. A Equacao (43)
sintetiza esse procedimento, para um projeta geriodos mensais fluxos de

caixa), com risco remunerado pela taxa livre de fisco

0FC,(t
vet, =l
com: (43)
FCpg (1) =[1000x B, (t)+ 6,52 P ¢+ 0,08% P, ()} [163,39 P, t( 123,40P, t(
Onde:
r: taxa mensal de juros livre de risco.
n: namero de periodos (meses) do projeto.

FCgs4t) Fluxo de caixa esperado para o Biodiesel de sofeésomo més.
lo: investimento necessario para inicio do projeto.

Pss(t)  Preco do Biodiesel de Soja (R$/litro), nosrhé

Py(t) Preco da glicerina (R$/ton) , no més t.

Pe(t) Preco do etanol (R$/litro) , no més t.

Ps(t) Preco do grdo de soja (R$/saca 60 kg) , no més t.

Considerou-se, por simplificacdo, que a Usina ftji@ produziu Biodiesel
de Soja suficiente para amortizacdo de seu custalimle implantacdo. Dessa
forma considerou-se nulo o investimento necessar@ ip&io do projetol(=0).
Essa premissa ndo afeta o resultado deste traballepye o objetivo aqui é
analisar o ganho decorrente da flexibilidade produe ndo a viabilidade da

implantacdo de uma Usina de Biodiesel.
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5.5.
Fluxos de Caixa do Projeto com Opcdes

Segundo HULL (2003), o lucro de uma opcao européiaampra de um
ativo financeiro € dado por:

max@§ - K,0)-c¢ (44)
Onde:

S preco do ativo na data de exercicio.

K: preco de exercicio.

c preco da opcao de compra

Para o processo produtivo do Biodiesel, partindoseressuposto que a
usina ficticia deste Estudo participa completameatprdcesso (ou seja, por si sé
as etapas de esmagamento do gréo e transest@aficacprodutor do Biodiesel,
além de garantir a qualidade do oOleo bruto, consegpéurar a flexibilidade
advinda da escolha de oleaginosas. O produtor pedto, escolher num
determinado més qual grao utilizara (soja, mamonalgodao) e tal decisédo é
independente da decisdo tomada no amésrior.

E possivel, entdo, definir o lucro de um produtore qonsidera as
flexibilidades do processo, de forma analoga a Eiudd4). No processo de
escolha entre as oleaginosas, um produtor de BaldiesSoja tem a opgéo de
pagar um prémio (que nesse caso € 0 custo de coorgdrocesso produtivo)
para ter a possibilidade de utilizar como insumosasubleaginosas (algodao e
mamona, por exemplo). Dessa forma, o lucro do prodigdBiodiesel de Soja
gue tem a flexibilidade de utilizar mamona e algoddima insumos alternativos
pode ser definido conforme a Equacgao (45) a seguir.

L, =max (FCq,~C,..).(FCsa~C.. ). FCq | (45)

Onde:

FCss Fluxo de caixa para o Biodiesel de Soja.

FCsn Fluxo de caixa para o Biodiesel de Mamona.

FCsa  Fluxo de caixa para o Biodiesel de Algodao.

Cs.m Custo de conversao do processo produtivo pardeisnamona.

Cs.a Custo de conversao do processo produtivo pardeisigodao.
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BARROS et al. (2003), considera que o0s custos @eepsamento do
Biodiesel, baseado em diversas culturas (soja, aigoshamona, entre outras),
dependem principalmente da escala da Planta Prod@ona base nisso pode-se
considerar que os custos de converséao do procassago de outras oleaginosas
sao praticamente nulos.

Além da opc¢ao de variabilidade doputs para uma oleaginosa especifica,
o produtor de Biodiesel tem ainda a opcéo de coatiayproducao de Biodiesel
(via transesterificacdo) ou vender o 6leo brutoagdd na prensagem dos graos.
Nessa escolha, o lucro do produtor pode ser defiohforme a Equacdo XX a
sequir.

I—2 = maX(FCOIeo 'FCBiod) (46)
Onde:

FCoes Fluxo de venda do 6leo bruto, dada a prensatpeateaginosa especifica
FCsiod: Fluxo de caixa para o Biodiesel derivado de ofeaginosa especifica.

A flexibilidade deinputs foi modelada como uma sequéncia de opc¢des
européias do uso das oleaginosas, tomando-se o Fiaiar de Caixa gerado a
cada periodo, sendo o Fluxo dado pelas Equactés (€ e (27). Com isso,
foram realizadas Simulacbes de Monte Carlo dos psose estocasticos dos
precos das variaveis de interesse (cada um dos,giBms brutos, farelos e do
etanol), escolhendo-se a opg¢do que maximizava edsessFem cada periodo
mensal.

Além da opcédo nosputs (soja, algoddo ou mamona), existe a opcao de
venda do 6leo bruto apds a prensagem dos graos, enilevesua posterior
utilizacdo na producao do Biodiesel (via transdgstacdo). Essa opcao de venda
dos Oleos brutos também foi considerada e seus Ftlex@aixa potenciais foram
calculados estocasticamente através das Equa@e$2A?) e (30), sendo também
comparados com os Fluxos das demais op¢des existentes

Dessa forma, considerando as Equacdes (45) e (46)loo presente dos
Fluxos de Caixa para o Projeto com as opc¢oes deersiwy (escolha de soja,
mamona ou algodao conmgputy e opcao de venda do 6leo bruto apds prensagem

dos gréaos, utilizando um processo neutro ao risdadé pela seguinte Equacéo:
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0 FC(t
VPloyu= Y o 0 G
FC(t) = max[FC,  (t); FCy (); FCq ,(8); FCo {; FCo (9; FCo (3] (47)
Onde:
r: taxa mensal de juros livre de risco.
n: namero de periodos (meses) do projeto.
lo: custo de conversao do processo produtives{derado nulo).

FCgs{t) Fluxo de caixa previsto de Biodiesel de soja nsifié més.
FCsn(t) Fluxo de caixa previsto de Biodiesel de mamona rsint@ més.
FCgq(t) Fluxo de caixa previsto de Biodiesel de algodao-ésimo més.
FCodt) Fluxo de caixa previsto de Oleo de soja no t-ésims mé
FCon(t) Fluxo de caixa previsto de Oleo de mamona no t-ésinso mé

FCos(t) Fluxo de caixa previsto de Oleo de algod&o norhésnés.

5.6.
Resultados

Para a simulagdo dos Projetos (Basico e Com Opcoeg)tifizado o
Método de Simulacdo de Monte Carlo, automatizado peftware @RISK, da
Palisade Corporation,simulando um total de 10.00@g¢tes, em conjunto com
uma planilha eletrénica contendo todas as informag¢éksentes a fluxos de
caixa e precos modelados por Reversdo a Média eMmlomento Geomeétrico
Browniano.Apesar de tudo o que foi dito em relacdo a posslireitacdes do
MGB quando destinado a modelar precosammoditiesoptou-se por inclui-lo
comparativamente nesta analise.

O Método de Simulacdo de Monte Carlo é uma importi@nteamenta que,
aliada a simulacdo computacional, torna-se uma aliean@oderosa para a
obtencao de respostas a um problema complexo ou queen&ita uma solucao
analitica. Esse Método consiste em estimar a digtdb de uma variavel de
outputdependente de diversas variaveis probabilisticarspde

No Processo Produtivo do Biodiesel tem-se como weisade input o0s
precos das oleaginosas (custos variaveis), dosralips e do produto final
(farelos, 6leos brutos e Biodiesel, considerada=it@#s de vendas). A rigor

consideram-se tambémputs de depreciacdo e amortizagdo (estes dois ultimos
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ndo considerados neste Estudo). A varidvedutputé o Valor Presente Liquido
(VPL) do Projeto.
Para a simulacdo dos fluxos de caixa dos projettigando-se a simulagéo
de Monte Carlo, foram seguidos os seguintes procedase
a) Construcdo de um modelo basico das variacdes dossflde caixa
futuros, conforme as Equacdes (43) e (47).
b) Projecdo de varias simula¢des, com geracéo de valea®rios para as
variaveis danput (precos de oleaginosas, precos dos farelos, poagos
Oleos, preco do etanol e preco do Biodiesel) enpetrds dos processos
estocasticos dos precos das variaveis.
c) Estabelece-se para cada varidvel uma distribuicdgrdeabilidades
acumuladas.
d) Geracdo de valores aleatorios para cada variavelcdedlo com suas
probabilidades de ocorréncia.
e) Repeticdo desta operacdo diversas vezes (aquitipeil@s 10.000
iteracOes), até se obter uma distribuicdo de prbbabdes da variavel
output(VPL) do Projeto.

A Figura 22 a seguir sintetiza a Simulacdo de Monte Carlo papaojeto
ficticio de Biodiesel, objeto deste Estudo.
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Figura 22 — Fluxograma da Simulagdo de Monte Caata p Projeto Ficticio de Biodiesel
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Nos subcapitulos a seguir sdo detalhadas as premasshiscutidos o0s
resultados encontrados para cada um dos Casos Balssados, ou seja, com
simulacao de prec¢os seguindo um MRM e um MGB.

5.6.1.
Projetos Basicos

As premissas basicas utilizadas para encontrar o déBLProjetos Basicos
(utilizando o MRM e o MGB como simuladores de prege)usina ficticia de
Biodiesel de soja foram:

= Fluxos de caixa mensais, referentes a producao @@ littos de
Biodiesel, comportando-se de acordo com a Equacap (43

= Precos dos gréos, dos farelos e do etanol revertemm aalor
médio (para a analise pelo MRM) e se difundem geocastiente
(para a andlise pelo MGB), segundo as Equacde® (@), e com

0s parametros mostrados fabelass e5;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

78

= Para a torta de mamona, foi considerado o preco Bfof2para
todo o Projeto, dadas as limitacdes apresentadasumaapitulo
5.2.

= Projeto com 60 (sessenta) periodos mensais;

= O custo de investimento inicial no Projeto € nula, seja, foi
considerada uma usina ja existente, em plena prodeigiiee ja
tenha amortizado seu custo de implantacéo;

= Os custos de esmagamento dos gréos e 0s custapasgn de
transesterificagdo ndo foram considerados na andfisendo
insercdo destes custos nado invalida o estudo, gdogucustos de
conversdo do processo produtivo dependem principéémda
escala da Planta Produtora, premissa confirmada Estlado de
BARROS et al. (2003).

= A receita decorrente da venda da glicerina pro@duzfdi
desconsiderada, dada a perspectiva de queda hmoscarecos
praticados devido ao excesso de glicerina “injétadamercado.

*» Preco Corrente Biodiesel - R$ 2,154 (de acordo copnego do
altimo Leildo praticado em 2007, deflacionado pe®&P1iDI de
dez/07, conform&abela 1).

» Taxa de desconto livre de risco (utilizada como t@d&adesconto
dos fluxos de caixa, conforme processo neutro s)ié a TJLP
de Out/07 a Dez/07 - 6,25% a.a ou 0,51% a.m.

5.6.1.1.
Caso Base MRM

A Tabela 6 mostra alguns resultados do Projeto Basico (semegpg@ra
os Fluxos de Caixa dos primeiros seis meses, coasid@ os precos revertendo a

um valor médio (MRM).
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Tabela 6 - Fluxos de Caixa dos 6 primeiros meses@&rojeto Basico - MRM (Fluxos em R$).

Més 0 Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6

PRECO DOS INSUMOS (MRM)

Psj (R$/saca) 40,568 40,101 39,734 39,392 39,072 38,773 38,494
Pis (R$/ton) 603,702 591,230 581,423 572,579 564,592 557,371 550,835
Pet (R$/litro) 0,920 0929 0938 0948 0,956 0964 0,971
Pgs (R$/litro) 2,154 2,154 2,154 2154 2,154 2,154 2,154
FLUXOS DE CAIXA PROJ BASICO

(R$/1000litros produzidos) - 911,259 890,951 874,014 859,975 848,431 839,038

(*) Fluxos definidos de acordo com a Equacéao (25).

O valor presente dos Fluxos de Caixa do ProjetaicB4sem opc¢des), com
base nas premissas apresentadas no subcapitule pi@&gos revertendo a media
de longo prazo pelo MRM, foi d@$44.044,25ara cada 1000 litros de Biodiesel
produzido.

Ao simular-se os precos difundindo geometricamenie [d&B, o Fluxo
de Caixa do Projeto Basico (sem opc¢des) encontraiddefR$12.274,58para
cada 1000 litros de Biodiesel produzido.

56.1.2.
Caso Base MGB

A Tabela 7mostra alguns resultados do Projeto Basico (semespg@ra
0s Fluxos de Caixa dos primeiros seis meses, coasd@r os precos
comportando-se segundo um MGB

Tabela 7 - Fluxos de Caixa dos 6 primeiros mesaes@&rojeto Basico - MGB (Fluxos em R$).

Més 0 Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6

PRECO DOS INSUMOS (MGB)

Psj (R$/saca) 40,568 40,942 41,319 41,700 42,084 42,472 42,863
Pis (R$/ton) 603,702 608,037 612,404 616,802 621,231 625,693 630,186
Pet (R$/litro) 0,920 0,926 0933 0,940 0,947 0954 0,960
Pgs (R$/litro) 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154

FLUXOS DE CAIXA PROJ BASICO
(R$/1000litros produzidos) * N 917,496 898,336 878,944 859,317 839,453 819,349

(*) Fluxos definidos de acordo com a Equagao (25).

O valor presente dos Fluxos de Caixa do ProjetaicB4sem opc¢des), com

base nas premissas apresentadas no subcapitulo &.frecos difundindo
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geometricamente pelo MGB, foi dB$12.274,58para cada 1000 litros de
Biodiesel produzido.

Nota-se que houve uma diferenca significativa nésres encontrados para
0s Projetos Basicos ao se variar o método de sinmldgdrecos estocasticos.
Isso ocorre devido a diferenca na simulacdo do pdecsoja, que € considerada
um custo do processo produtivo (conforme mostrado Hipsmcdes 25 a 30)
decorrente da aplicacdo de cada um dos modelos (MERMGB). No MGB os
precos da soja aumentam exponencialmente, resultamid®&BRL menor do que o
encontrado pelo MRM.

Essa diferenca no valor dos VPL's dos Projetos dd&shao invalida o
objetivo principal do estudo, que é avaliar o gaphmveniente ao se valorar as
opcOes inerentes ao processo produtivo, dada dasiilmude precos atraves de um

processo estocastico especifico.

5.6.2.
Projetos com Opcbes

As premissas utilizadas para o Projeto com Opc¢oédzgutio o MRM e o
MGB como simuladores de pre¢os) foram:

*» Fluxos de caixa mensais, referentes a producéo @@ littos de
Biodiesel e Oleos, conforme Equacdes (25) a (30);

= Precos dos graos, das tortas (exceto torta de majumsapleos e
do etanol comportam-se estocasticamente revertenaaxsevalor
médio (para a analise pelo MRM) e difundindo-se
geometricamente (para a analise pelo MGB), de acoodo as
Equacbes (38) e (34), respectivamente, com o0s pad@netr
mostrados nasabelas 4 e 5

= Para a torta de mamona, foi considerado o preco Bfof2para
todo o Projeto, dadas as limitacdes apresentadasimaapitulo
5.2.

= Projeto com 60 (sessenta) periodos mensais;

= O custo de investimento inicial no Projeto € nula, seja, foi
considerada uma usina ja existente, em plena prodeigiie ja

tenha amortizado seu custo de implantacéo;
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= Os custos de esmagamento dos gréos e os custasaisgp de
transesterificacdo ndo foram considerados na andfisendo
insercdo destes custos nao invalida o estudo, gdogucustos de
conversdo do processo produtivo dependem principdéémda
escala da Planta Produtora, premissa confirmada Estlado de
BARROS et al. (2003).

= A receita decorrente da venda da glicerina produzfdi
desconsiderada, dada a perspectiva de queda hbmoscarecos
praticados devido ao excesso de glicerina “injétadamercado.

» Prego Corrente Biodiesel - R$ 2,154 (de acordo copnego do
ultimo Leildo praticado em 2007, deflacionado peBP4DI de
dez/07, conform&abela 1).

= Taxa de desconto livre de risco (utilizada como tdeadesconto
dos fluxos de caixa, conforme processo neutro st)ié a TJLP
de Out/07 a Dez/07 - 6,25% a.a ou 0,51% a.m.

5.6.2.1.
Projeto com Opcdes - Simulacao pelo MRM

Na Simulacdo de precos pelo Processo de Reversa@edsa,Mo valor
presente dos Fluxos de Caixa quando se avaliondugéo flexivel de Biodiesel
utilizando trés possibilidades dguts(soja, mamona ou algodao) e com a opcao
de venda dos 6leos brutos apos prensagem (em vea deilzacdo na reacao de
transesterificacédo), foi d®$ 60.056,84para cada 1000 litros de Biodiesel
produzido. Isso nos levou a valorar as op¢des (npadan conversao de insumo
de producdo de Biodiesel e opcdo de venda dos blewss), relativamente ao
Projeto Basico sem opc¢Bes (que soé utiliza soja compot, valorado porR$
44.044,25para cada 1000 litros de Biodiesel produzido),R$n16.012,5%ara
cada 1000 litros de Biodiesel produzido.

A Figura 23 a seguir mostra a distribuicdo de probabilidadesvatores do
Projeto com as opg¢les agregadas para o total d@0L@€racOes efetuadas,
utilizando-se o MRM como processo estocastico sidmlados precos das

variaveis (graos, farelos e etanol).
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Figura 23 - Distribuicdo de probabilidades dos \&d6 Projeto com opcgdes, com precos

simulados pelo MRM.
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5.6.2.2.

Projeto com Opc¢des - Simulacao pelo MGB

Na simulacdo dos precos segundo um MGB, a produlggdvel do
Biodiesel (utilizando trés possibilidades id@uts e com a opcdo de venda dos
Oleos brutos apds prensagem) nos levou a um val®$@65.965,30para cada
1000 litros de Biodiesel produzido, significandoeqas opc¢des existentes
(conversédo dos insumos e venda dos Oleos brutosyjagr ao Projeto Basico
(que so utiliza soja comiaput, valorado poiR$12.274,58ara cada 1000 litros
de Biodiesel produzido), o valor de@$193.690,72para cada 1000 litros de
producao do referido combustivel.

A Figura 24 a seguir mostra a distribuicdo de probabilidadesvatores do
Projeto com as opg¢Oes agregadas para o total dO@OL@€racdes efetuadas,
utilizando-se o MGB como processo estocastico sinoulatbs precos das

variaveis (graos, oleos, farelos e etanol).
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Figura 24 - DistribuicAo de probabilidades dos \&ldo Projeto com opg¢bes, com precos

simulados por um MGB.
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5.7.
Sintese dos Resultados

Na Tabela 8a seguir sao sintetizados os resultados encostgzta o VPL

do Projeto de acordo com a Metodologia propostasgiar Estudo.

Tabela 8 - Comparativo do valor do Projeto com odesopcdes de conversao e possibilidade de
venda do 6leo bruto (R$/1000 litros de Biodiesel).

Simulacéo pelo MRM Simulecéo pelo MGB
VPL por FCD VPL c/opgdes VPL por FCD | VPL cl/opcdes
Insumos

(R$) (R$) (R$) (R$)
Projeto Basico Soja 44.044,25 12.274,58
Projeto com Soja, Mamona

60.056,84 205.965,30
Opcgoes e Algodao
Valor agregado ao
. 16.012,59 193.690,72

Projeto (R$)
Ganho % 36,3% 1577,99%

No Projeto Basico com simulacdo de precos atravéd@B encontrou-se
um VPL menor do que o encontrado através do MRM t&rre porque 0s
precos da soja (considerada um custo do ProcessgutRm) aumentam
exponencialmente num MGB, o que ndo ocorre no MRMc¢@s revertem ao

preco medio de longo prazo).
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Ja no Projeto com Opc¢des, o MGB agregou maior vidiadie aos fluxos de
caixa, gerando VPL'’s consideravelmente maiores desag encontrados ao se
utilizar o MRM. No caso de precos iniciais muito iabade seu valor de longo
prazo, € possivel que a velocidade de reversao &aragt mais fortemente do
gue a difusdo browniana e, conseqientemente caasdegimpacto nos precos
deterministicos.

Independente da diferenca de valores da opcéo &ados pelo MGB e o
MRM (dadas as premissas e limitacdes inerentes aml@stobserva-se que, em
ambos 0s casos, a opcao de poder utilizar soja, mamonalgoddo como
subproduto do Biodiesel (em vez de utilizar a sojaente) tem valor. Esse ganho
€ proveniente das opcdes de conversdaplés (insumos utilizados, ou seja, soja
em grdo, mamona em baga e caroco de algodéao) e edoslbatputs(producao
exclusiva dos 6leos brutos em vez do Biodiesel catil).

No subcapitulo a seguir sdo analisados os impaciss vdriagcbes de
algumas premissas nos resultados encontrados. Mediu-sensibilidade dos
resultados em relacdo as variaveis arbitradas reamigsas, ou seja, a taxa de

juros, o preco do Biodiesel e preco da torta de mamon

5.8.
Andlise de sensibilidade dos resultados encontrados

As premissas, conforme definidas nos subcapitu®s 8.5.6.2, apresentam
3 (trés) variaveis cuja variacdo ndo foi projetadéocasticamente: o preco da
torta de mamona, o preco do Biodiesel e a taxa ds Jiure de risco (esta ultima
utilizada como taxa de desconto, pois utilizou-peoeesso neutro ao risco).

Neste subcapitulo avaliou-se o impacto da variagdamesmas no valor do
Projeto com Opcdes, tanto para o MRM como para o MGB.

Para medir a sensibilidade utilizou-se intervalo9,886 na variacdo da taxa
de juros, variacbes de R$ 100/tonelada no pregortlade mamona e variagdes
de 10% no preco do Biodiesel, com simula¢gdes cont®0do iteracdes.

NasTabelas9, 10 e 11 pode-se observar como varia o valor do Projeto com
Opcdes em funcdo da variacdo das variaveis citagas,a utilizacdo do MRM

como modelo de previsao.
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Valor do Projeto com Opcgoes

Prego da Torta de Mamona (R$/ton)

L8l 220,00 320,00 420,00 520,00 620,00
o 5,25% 5220859 | 5613539 | 6127304 | 67883,80 75884,49
2. 5,75% 5163469 | 5552681 | 6061620 | 67160,77 75077,49
S8 6,25% 51072,22 | 5493029 | 59972,32 66451,93 74286,34
§ S 6,75% 50520,88 | 5434550 | 59341,05 65756,95 73510,62
8 7,25% 4998037 | 5377216 | 58722,07 65075,45 72749,93

Tabela 10 - Sensibilidade do Valor do Projeto copg@@s (via MRM) a variacdo da taxa de juros

e do preco do Biodiesel.

Valor do Projeto com Opgdes

Preco do Biodiesel (R$/litro)

(MRM) 1,780 1,958 2,154 2,369 2,606
o 5,25% 54387,66 | 5702829 | 61319,66 67396,66 75684,22
2 R 5,75% 53826,55 | 56429,00 | 60662,20 66658,91 74839,41
R 6,25% 53276,37 | 5584145 | 6001771 65935,79 74011,45
% S 6,75% 52736,82 | 5526535 | 5938586 65226,93 73199,93
8 7,25% 52207,65 | 54700,38 | 58766,31 64531,98 72404,40

Tabela 11 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@gs (via MRM) a variacdo do preco da

Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.

Valor do Projeto com Opgdes

(MRM)

Preco do Biodiesel (R$/litro)

1,780 1,958 2,154 2,369 2,606
= 220,00 40339,48 44710,79 51093,86 59451,64 69735,81
% % 320,00 46210,09 49651,53 54919,05 62145,98 71442,69
E % 420,00 53403,79 55948,18 60032,72 65966,52 74026,89
é" é 520,00 61784,65 63541,87 66488,16 71083,85 77707,52
. g 620,00 71122,02 72258,38 74218,92 77538,59 82665,75

Os resultados dasabelas9, 10 e 11 sdo consolidados, respectivamente, nas

Figuras 25 26e 27.
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Figura 25 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@®s (via MRM) a variacdo da taxa de juros
e do prec¢o da Torta de Mamona.
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Figura 26 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@®s (via MRM) a variacdo da taxa de juros
e do preco do Biodiesel.
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Figura 27 - Sensibilidade do Valor do Projeto copc@es (via MRM) a variacdo do preco da
Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.
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Nas Tabelas 12, 13 e 14 pode-se observar como varia o valor do Projeto
com Opc¢des em funcdo da variacdo das varidveissadaB, com a utilizacdo do
MGB como modelo de previséo.

Tabela 12 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@gs (via MGB) com variacdo da taxa de
juros e do preco da Torta de Mamona.

Valor do Projeto com Opgdes Preco da Torta de Mamona (R$/ton)
(MGB) 220 320 420 520 620
o 5,25% 201468,30 | 205064,10 | 207296,10 | 216848,60 | 223324,60
2 R 5,75% 198581,00 | 202158,90 | 20436580 | 213801,80 | 220187,30
EY: 6,25% 195756,60 | 199316,60 | 201499,00 | 210821,00 | 217118,10
:%; S 6,75% 192993,20 | 19653560 | 198694,00 | 207904,30 | 21411500
8 7,25% 190289,30 | 193814,10 | 195949,10 | 205050,10 | 211176,20

Tabela 13 - Sensibilidade do Valor do Projeto copgd2s (via MGB) a variacdo da taxa de juros
e do preco do Biodiesel.

PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

Valor do Projeto com Opgdes Preco do Biodiesel (R$/litro)
(MGB) 1,780 1,958 2,154 2,369 2,606
o 5,25% 20310430 | 2112514 | 211322,90 | 209714,90 | 2129218
2 R 5,75% 200227,30 | 208260,9 | 208337,20 | 20677350 | 209941,1
S8 6,25% 197412,70 | 2053352 | 205416,30 | 20389570 | 207024,8
% S 6,75% 194659,00 | 202472,6 | 202558,20 | 201079,70 | 2041712
8 7,25% 191964,30 | 199671,3 | 199761,40 | 198323,80 | 2013785

Tabela 14 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@2s (via MGB) a variacdo do preco da

Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.

Valor do Projeto com Opgdes Preco do Biodiesel (R$/litro)
Lees) 1,780 1,058 2,154 2,369 2,606
= 220,00 19031590 | 192762,3 | 196418,00 | 198429,90 | 206724,3
°g 320,00 19424500 | 196643,6 | 20019820 | 20209570 | 2101164
5 £ 420,00 198408,70 | 200757,1 | 204219,80 | 206007,70 | 2137427
g" é 520,00 202806,30 | 2051034 | 208480,10 | 210167,40 | 2176065
o2 620,00 207430,00 | 209677,4 | 21297400 | 214567,20 | 2217099

Os resultados daBabelas12, 13 e 14 sao consolidados, respectivamente,
nasFiguras 28 29e 30.
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Figura 28 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt&es (via MGB) com variacdo da taxa de
juros e do preco da Torta de Mamona.
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Figura 29 - Sensibilidade do Valor do Projeto copt@®s (via MGB) a variacdo da taxa de juros
e do preco do Biodiesel.
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Figura 30- Sensibilidade do Valor do Projeto com Opc¢des (vi@Byl a variagdo do prego da
Torta de Mamona e do preco do Biodiesel.
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Como era esperado, o valor do Projeto com Opc¢desvérsamente
proporcional a taxa de juros livre de risco, ja gata foi utilizada como taxa de
desconto do Projeto. Os precos do Biodiesel e ddéaTae Mamona, como
influem positivamente nos fluxos de caixa aumentanalorvdo Projeto quando
aumentam de valor.

No caso do MRM, pode-se notar uma influéncia magsifitativa dos
precos da Torta de Mamona e do Biodiesel no valoDpigéo, dada a evidente
convergéncia das curvas, conforme pode ser obsenadéigura 27. 1Isso ocorre
porque as demais variaveis (com excecdo do Oleogded) revertem a precos
médios menores dos que 0s atuais, enquanto o pretorégade Mamona e do
Biodiesel séo fixos em todo o periodo.

Mesmo com a evidente influéncia do valor das vaisvereco do
Biodiesel” e “Preco da Torta de Mamona” nota-se, quaga todos os intervalos
simulados de variacdo destas variaveis, as op¢Oemrdersdo associadas ao
Processo Produtivo do Biodiesel tém valor, sendsipesgerar cenarios mais
favoraveis e que adicionem valor a andlise tradadigpelo Fluxo de Caixa

Descontado.
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6
Conclusdes e Recomendacg0des

6.1.
Conclusodes

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

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

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

A introducdo do Biodiesel na matriz energética ilegia ndo se traduz

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

necessario para o volume de investimento exigido.

6.2.
LimitagcBes metodologicas e sugestdes para trabalhos futuros

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

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

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

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

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

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

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

Jumps.
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Apéndice | - Série Mensal - Soja Gréo - BA - PracBarreiras/Luis Eduardo
Magalhdes (R$/Saca 60kg). Fonte: SEAGRI - Secretarida Agricultura,

Irrigacdo e Reforma Agréaria da Bahia.

Data Preco Data Preco
dez-01 24,70 mai-05 24,28
jan-02 22,01 jun-05 25,79
fev-02 21,55 jul-05 25,57
mar-02 19,00 ago-05 25,23
abr-02 18,72 set-05 23,01
mai-02 20,39 out-05 22,71
jun-02 23,20 nov-05 21,71
jul-02 28,43 dez-05 22,97
ago-02 29,79 jan-06 24,86
set-02 34,05 fev-06 22,88
out-02 39,67 mar-06 20,23
nov-02 42,05 abr-06 19,82
dez-02 43,41 mai-06 21,45
jan-03 41,78 jun-06 22,50
fev-03 39,50 jul-06 22,50
mar-03 36,71 ago-06 22,02
abr-03 34,07 set-06 22,24
mai-03 30,29 out-06 23,08
jun-03 32,18 nov-06 29,63
jul-03 32,77 dez-06 34,00
ago-03 31,90 jan-07 34,86
set-03 34,86 fev-07 32,47
out-03 41,74 mar-07 27,07
nov-03 46,00 abr-07 25,25
dez-03 42,56 mai-07 26,70
jan-04 42,95 jun-07 28,94
fev-04 44,00 jul-07 29,76
mar-04 42,00 ago-07 32,17
abr-04 42,16 Set-07 37,47
mai-04 41,43 out-07 37,98
jun-04 40,88 nov-07 38,07
jul-04 36,48 dez-07 41,17
ago-04 32,32
set-04 32,38
out-04 30,05
nov-04 28,89
dez-04 28,60
jan-05 28,21
fev-05 27,38
mar-05 28,71
abr-05 27,82
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Apéndice Il - Série Mensal com base na Série diaiaMamona Gréo - BA -
Praca Irecé (R$/Saca 60kg). Fonte: SEAGRI - Secreta da Agricultura,
Irrigacdo e Reforma Agréaria da Bahia.

Data Preco Data Preco
dez-01 26,67 mai-05 24,28
jan-02 27,43 jun-05 25,79
fev-02 26,74 jul-05 25,57
mar-02 27,29 ago-05 25,23
abr-02 28,73 set-05 23,01
mai-02 32,04 out-05 22,71
jun-02 32,00 nov-05 21,71
jul-02 31,46 dez-05 22,97
ago-02 33,66 jan-06 24,86
set-02 35,07 fev-06 22,88
out-02 39,17 mar-06 20,23
nov-02 40,10 abr-06 19,82
dez-02 41,82 mai-06 21,45
jan-03 44,96 jun-06 22,50
fev-03 51,30 jul-06 22,50
mar-03 51,57 ago-06 22,02
abr-03 51,86 set-06 22,24
mai-03 56,76 out-06 23,08
jun-03 58,18 nov-06 29,63
jul-03 53,32 dez-06 34,00
ago-03 53,05 jan-07 34,86
set-03 43,64 fev-07 32,47
out-03 50,12 mar-07 27,07
nov-03 52,61 abr-07 25,25
dez-03 58,22 mai-07 26,70
jan-04 63,50 jun-07 28,94
fev-04 64,00 jul-07 29,76
mar-04 73,13 ago-07 32,17
abr-04 71,63 set-07 37,47
mai-04 60,71 out-07 37,98
jun-04 50,00 nov-07 38,07
jul-04 50,62 dez-07 41,17
ago-04 55,09
set-04 60,52
out-04 61,00
nov-04 56,58
dez-04 49,40
jan-05 48,00
fev-05 40,56
mar-05 39,00
abr-05 38,21
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Apéndice IIl - Série Mensal - Algodédo Caroco - Prag Bahia (R$/Arroba).

Fonte: CONAB.

Data Preco Data Preco
dez-01 11,00 mai-05 12,00
jan-02 11,00 jun-05 13,00
fev-02 11,00 jul-05 12,27
mar-02 11,00 ago-05 11,98
abr-02 11,00 set-05 12,00
mai-02 11,10 out-05 12,00
jun-02 11,50 nov-05 11,60
jul-02 12,00 dez-05 11,00
ago-02 12,00 jan-06 11,75
set-02 12,50 fev-06 12,00
out-02 15,80 mar-06 13,80
nov-02 18,00 abr-06 13,88
dez-02 18,75 mai-06 12,20
jan-03 19,40 jun-06 12,38
fev-03 20,12 jul-06 14,38
mar-03 20,00 ago-06 15,00
abr-03 20,25 set-06 15,00
mai-03 20,87 out-06 15,00
jun-03 19,75 nov-06 14,10
jul-03 19,40 dez-06 13,62
ago-03 20,00 jan-07 15,00
set-03 20,00 fev-07 15,00
out-03 21,50 mar-07 15,00
nov-03 24,25 abr-07 15,00
dez-03 25,00 mai-07 15,00
jan-04 26,00 jun-07 15,00
fev-04 27,00 jul-07 14,38
mar-04 25,20 ago-07 14,50
abr-04 23,25 set-07 14,50
mai-04 22,62 out-07 14,90
jun-04 19,60 nov-07 14,88
jul-04 18,30 dez-07 14,67
ago-04 16,87
set-04 16,50
out-04 16,50
nov-04 16,50
dez-04 16,50
jan-05 16,50
fev-05 14,88
mar-05 14,50
abr-05 14,13
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Apéndice IV - Série Mensal Estimada - Oleo de Soj&ruto- BA (R$/ton)

utilizando deflator das séries de Soja Gréo e Olee Soja em SP.

Data Preco Data Preco
dez-01 897,80 mai-05 1036,37
jan-02 842,41 jun-05 1021,17
fev-02 891,94 jul-05 1037,43
mar-02 790,52 ago-05 954,34
abr-02 786,14 set-05 954,02
mai-02 900,36 out-05 990,00
jun-02 1076,66 nov-05 983,65
jul-02 1196,76 dez-05 1055,89
ago-02 1407,09 jan-06 1028,11
set-02 1580,66 fev-06 949,29
out-02 1838,85 mar-06 996,56
nov-02 2036,38 abr-06 973,53
dez-02 2226,81 mai-06 1105,16
jan-03 2029,88 jun-06 1097,51
fev-03 2045,79 jul-06 1126,31
mar-03 1866,46 ago-06 1147,85
abr-03 1701,05 set-06 1169,61
mai-03 1412,21 out-06 1157,87
jun-03 1476,31 nov-06 1607,75
jul-03 1531,82 dez-06 1901,21
ago-03 1425,45 jan-07 1901,70
set-03 1510,85 fev-07 1523,92
out-03 1831,36 mar-07 1247,33
nov-03 1922,38 abr-07 1315,57
dez-03 1868,65 mai-07 1483,38
jan-04 1849,15 jun-07 1675,98
fev-04 2281,85 jul-07 1882,89
mar-04 1886,45 ago-07 1874,30
abr-04 1804,95 set-07 1891,77
mai-04 1878,87 out-07 1900,28
jun-04 1698,36 nov-07 2057,37
jul-04 1644,94 dez-07 2133,89
ago-04 1539,50
set-04 1506,49
out-04 1377,43
nov-04 1364,35
dez-04 1296,53
jan-05 1273,82
fev-05 1249,42
mar-05 1262,62
abr-05 1266,73


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

105

Apéndice V - Série Mensal Oleo de Mamona (R$/ton 0018% ICMS Incluso
- CIF - Grande S&o Paulo). Fonte: ABOISSA.

Data Preco Data Preco
jan-04 3650,00 jun-07 3150,00
fev-04 4000,00 jul-07 3500,00
mar-04 4600,00 ago-07 4700,00
abr-04 4900,00 set-07 4800,00
mai-04 4650,00 out-07 5000,00
jun-04 3700,00 nov-07 4500,00
jul-04 3600,00 dez-07 4700,00
ago-04 3900,00
set-04 3900,00
out-04 3800,00
nov-04 3800,00
dez-04 3800,00
jan-05 3200,00
fev-05 3250,00
mar-05 3200,00
abr-05 3150,00
mai-05 3050,00
jun-05 2800,00
jul-05 2700,00
ago-05 2500,00
set-05 2350,00
out-05 2200,00
nov-05 2000,00
dez-05 1900,00
jan-06 2350,00
fev-06 2450,00
mar-06 2300,00
abr-06 2150,00
mai-06 2050,00
jun-06 2200,00
jul-06 2300,00
ago-06 2650,00
set-06 2750,00
out-06 2800,00
nov-06 2850,00
dez-06 2950,00
jan-07 2900,00
fev-07 3000,00
mar-07 2850,00
abr-07 2900,00
mai-07 3100,00
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Apéndice VI - Série Mensal Oleo de Algoddo (R$/tofOB - NE - 12%).

Fonte: ABOISSA

Data Preco Data Preco
jan-04 1500,00 jun-07 1280,00
fev-04 1600,00 jul-07 1400,00
mar-04 1600,00 ago-07 1560,00
abr-04 1650,00 set-07 1700,00
mai-04 1600,00 out-07 1800,00
jun-04 1520,00 nov-07 1960,00
jul-04 1400,00 dez-07 1980,00
ago-04 1280,00
set-04 1250,00
out-04 1200,00
nov-04 1100,00
dez-04 800,00
jan-05 850,00
fev-05 870,00
mar-05 830,00
abr-05 890,00
mai-05 920,00
jun-05 750,00
jul-05 780,00
ago-05 820,00
set-05 780,00
out-05 750,00
nov-05 720,00
dez-05 740,00
jan-06 800,00
fev-06 820,00
mar-06 810,00
abr-06 840,00
mai-06 835,00
jun-06 850,00
jul-06 870,00
ago-06 900,00
set-06 920,00
out-06 950,00
nov-06 1000,00
dez-06 1150,00
jan-07 1000,00
fev-07 1060,00
mar-07 1100,00
abr-07 1130,00
mai-07 1200,00
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Apéndice VII - Série Mensal Estimada - Farelo de Sa - BA (R$/ton)

utilizando deflator das séries de Soja Gréao e FarelGrao em SP

Data Preco Data Preco
dez-01 403,13 mai-05 344,87
jan-02 383,43 jun-05 380,57
fev-02 396,36 jul-05 387,23
mar-02 344,70 ago-05 372,10
abr-02 330,82 set-05 358,90
mai-02 344,45 out-05 360,62
jun-02 376,83 nov-05 358,17
jul-02 443,32 dez-05 423,81
ago-02 452,97 jan-06 429,59
set-02 527,46 fev-06 336,79
out-02 604,39 mar-06 299,15
nov-02 611,63 abr-06 298,02
dez-02 648,58 mai-06 328,55
jan-03 687,19 jun-06 332,33
fev-03 688,31 jul-06 346,63
mar-03 595,35 ago-06 330,45
abr-03 491,11 set-06 356,82
mai-03 455,93 out-06 350,24
jun-03 482,42 nov-06 433,55
jul-03 488,87 dez-06 468,71
ago-03 506,18 jan-07 500,37
set-03 534,63 fev-07 459,35
out-03 642,43 mar-07 372,20
nov-03 722,29 abr-07 329,45
dez-03 653,52 mai-07 346,30
jan-04 656,83 jun-07 381,52
fev-04 657,32 jul-07 438,41
mar-04 616,46 ago-07 451,73
abr-04 645,83 set-07 568,38
mai-04 681,87 out-07 574,69
jun-04 620,71 nov-07 563,71
jul-04 504,64 dez-07 612,61
ago-04 442,73
set-04 459,63
out-04 414,34
nov-04 408,86
dez-04 444,87
jan-05 414,49
fev-05 422,73
mar-05 414,41
abr-05 405,49
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Apéndice VIl - Série Mensal Farelo de Algodao 38%R$/ton FOB - SP -

diferido. Fonte: ABOISSA

Data Preco Data Preco
jan-04 400,00 jun-07 380,00
fev-04 415,00 jul-07 400,00
mar-04 415,00 ago-07 410,00
abr-04 417,00 set-07 470,00
mai-04 415,00 out-07 505,00
jun-04 415,00 nov-07 505,00
jul-04 480,00 dez-07 425,00
ago-04 450,00
set-04 430,00
out-04 415,00
nov-04 350,00
dez-04 340,00
jan-05 345,00
fev-05 335,00
mar-05 305,00
abr-05 355,00
mai-05 337,00
jun-05 345,00
jul-05 345,00
ago-05 385,00
set-05 380,00
out-05 370,00
nov-05 375,00
dez-05 350,00
jan-06 330,00
fev-06 290,00
mar-06 300,00
abr-06 300,00
mai-06 285,00
jun-06 335,00
jul-06 335,00
ago-06 370,00
set-06 370,00
out-06 350,00
nov-06 350,00
dez-06 340,00
jan-07 330,00
fev-07 330,00
mar-07 380,00
abr-07 380,00
mai-07 380,00
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Apéndice IX - Indicador Mensal Alcool CEPEA / ESALQ (R$/litro) - Alagoas

- Fonte: CEPEA

Data Preco Data Preco
dez-01 0,5853 mai-05 0,9555
jan-02 0,5527 jun-05 0,8861
fev-02 0,5960 jul-05 0,9808
mar-02 0,6043 ago-05 1,0046
abr-02 0,5787 set-05 0,9591
mai-02 0,5789 out-05 0,9916
jun-02 0,6133 nov-05 1,0022
jul-02 0,6017 dez-05 0,9958
ago-02 0,6166 jan-06 1,1555
set-02 0,6449 fev-06 1,1668
out-02 0,6907 mar-06 1,2725
nov-02 0,8231 abr-06 1,3765
dez-02 0,8180 mai-06 1,2655
jan-03 0,8370 jun-06 1,1774
fev-03 1,0388 jul-06 1,1839
mar-03 1,0351 ago-06 1,2267
abr-03 1,0341 set-06 1,0886
mai-03 1,0379 out-06 0,9926
jun-03 0,9003 nov-06 0,9744
jul-03 0,8276 dez-06 0,9717
ago-03 0,8423 jan-07 0,9767
set-03 0,8279 fev-07 0,9793
out-03 0,7408 mar-07 0,9686
nov-03 0,6426 abr-07 1,0561
dez-03 0,6985 mai-07 1,0417
jan-04 0,6950 jun-07 0,8841
fev-04 0,7004 jul-07 0,8994
mar-04 0,6641 ago-07 0,9017
abr-04 0,6529 set-07 0,8644
mai-04 0,6866 out-07 0,7823
jun-04 0,7880 nov-07 0,81390
jul-04 0,8365 dez-07 0,93313
ago-04 0,9127
set-04 0,8975
out-04 0,9383
nov-04 1,0603
dez-04 1,0256
jan-05 0,9871
fev-05 0,9502
mar-05 0,9832
abr-05 1,0053
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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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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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