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ANÁLISE DE PROJETOS DE INVESTIMENTO 
NO SETOR PETROQUÍMICO ATRAVÉS 

DA TEORIA DE OPÇÕES REAIS

LETICIA DE ALMEIDA COSTA 
e CARLOS PATRÍCIO SAMANEz

método de fluxos de caixa 
descontados (FCD) é tradi-
cionalmente usado para a 

tomada de decisões de investimento. Porém, 
no mundo real, a maioria das decisões apre-
senta algumas características tais como a ir-
reversibilidade, incerteza sobre os ganhos fu-
turos e omomento de investir. Ou seja, um 
investimento não pode ser totalmente desfeito 
sem que haja algum custo perdido. Além dis-
so, como não se pode prever o futuro, há in-
certezas envolvendo ganhos ou perdas. Por 
último, existe sempre alguma liberdade de 
ação no tempo, formando-se assim possibili-
dades de flexibilidade dentro de um projeto 
que precisam ser avaliadas. Esses fatores e 
flexibilidades não são capturados pelos méto-
dos de fluxos de caixa descontados.
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Uma opção pode ser de-
finida como o direito, mas não a obriga-
ção, que se tem de fazer uma operação 
em certas condições pré-definidas. Como 
esse direito pode trazer vantagens econô-
micas ao seu possuidor, então existe um 
valor para tal opção. Um projeto de in-
vestimento pode ser visto como um con-
junto de opções reais, tais como, opções 
de adiar o investimento, cancelar novas 
etapas do investimento, alterar a escala 
de produção (expandir, contrair, fechar 
temporariamente, reiniciar), abandonar o 
projeto pelo valor residual, alterar usos 
(entradas e saídas) e opções de cresci-
mento (Samanez, 2006). Ao avaliar um 
projeto pela teoria clássica e tradicional 
deixa-se de quantificar todo o valor gera-

do por essas opções quando grande parte 
das informações para a tomada de deci-
são ainda está por ser revelada.

Segundo Samanez (2006), 
o acréscimo trazido ao valor de um projeto 
pelas flexibilidades e opções embutidas é re-
fletido no chamado VPL expandido, que é 
composto pelo VPL tradicional mais o valor 
das opções operacionais e estratégicas do 
projeto. A idéia é adicionar o valor das op-
ções, caso contrário o projeto estará sendo 
subavaliado. É por isso que se diz que o 
FCD subestima o valor dos projetos de in-
vestimento. De acordo com esse autor, as fle-
xibilidades gerenciais podem ser vistas como 
um conjunto de opções reais que agregam 
valor ao projeto. Como a regra tradicional do 
VPL não considera essas características, nes-

RESUMO

Investimentos na indústria petroquímica são de médio/longo pra-
zo, com diversas possibilidades de flexibilidades gerenciais e opera-
cionais (opções reais), com alto grau de irreversibilidade e sujeitos 
a condições de incerteza técnica e econômica. O presente trabalho 
usa opções reais na análise econômica, modelando a incerteza eco-
nômica como um processo estocástico e usando técnicas de simu-
lação estocástica que consideram os graus de liberdade gerencial 
de um projeto. O trabalho tem como objetivo analisar um projeto 
na indústria de petróleo com tecnologia XTL (Feed-to-liquid) usan-
do a Teoria das Opções Reais (TOR). A tecnologia, designada XTL, 
está dividida em duas etapas: um processo de gaseificação seguido 
de um processo GTL (Gas-to-liquid). A gaseificação permite trans-

formar sólidos, biomassas, líquidos e gases em gás de síntese, que 
será usado como input do GTL. O GTL possibilita transformar o 
gás de síntese em líquidos de alta qualidade, tais como nafta, die-
sel, parafinas e lubrificantes. Neste estudo, a TOR é ajustada para 
avaliar a capacidade de o projeto mudar seus inputs e/ou outputs, 
selecionando a alternativa que maximize o retorno, de acordo com 
cada cenário. O investimento ocorre em um ambiente de incerteza, 
onde os preços (fatores de incerteza) são considerados estocásticos 
e seguem um movimento de reversão à média ou um movimento de 
reversão à média com saltos, e a análise é estimada por simulação 
de Monte Carlo.
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a diesel, sendo possível alternar entre o die-
sel mineral e o biodiesel. Na mesma linha, 
Bastian-Pinto et al. (2010) valoraram a van-
tagem docarro flex-fuel com flexibilidade na 
escolha do combustível (input) em relação 
ao automóvel movido apenas à gasolina, 
considerando que os preços estocásticos po-
dendo seguir um MRM ou um movimento 
geométrico browniano. E Brandão et al. 
(2011) mensuraram o valor da flexibilidade 
existente para o produtor de biodiesel da 
escolha de input, assumindo que os preços 
dos insumos seguem um MRM.

Já com relação à flexibili-
dade no output, Fine e Freund (1990) desen-
volveram um modelo para avaliar uma indús-
tria com flexibilidade no nível produtivo. 
Esta flexibilidade permite que a empresa res-
ponda, no futuro, às alterações no nível da 
demanda. Triantis e Hodder (1990) construí-
ram um modelo que possuía flexibilidade no 
nível do produto, ou seja, capacidade de pro-
duzir diferentes produtos. Os autores argu-
mentam que, com pequenas alterações, esse 
modelo poderá ser adaptado para avaliar a 
flexibilidade ao nível dos inputs. Kamrad e 
Ernst (1995) analisaram a flexibilidade de 
uma unidade produtiva do tipo multi-produto. 
Bastian-Pinto et al. (2009) avaliaram a opção 
de uma usina de cana de açúcar alternar a 
produção entre açúcar e etanol, usando uma 
modelagem de MRM.

Uma das contribuições do 
presente estudo é que considera possibilida-
des de flexibilidade tanto nos inputs quanto 
nos outputs da planta industrial com tecnolo-
gia XTL, analisando a viabilidade econômica 
da alternativa que melhor conjugue essas fle-
xibilidades. Além disso, todos os preços das 
commodities (inputs/outputs) são considera-
dos estocásticos.

A Tecnologia XTL (Feed-to-liquid)

A tecnologia XTL possibi-
lita a transformação de gás-natural, carvão 
mineral, óleos pesados ou biomassas, em 
combustíveis sintéticos com altíssimo grau de 
pureza e quase sem elementos poluentes. 
Essa tecnologia é dividida em três etapas: 

te trabalho será usada a meto-
dologia da Teoria de Opções 
Reais (TOR) para análise e 
decisão de investimento sob 
incertezas com uma aplicação 
no setor petroquímico, uma 
vez que essa metodologia con-
sidera as flexibilidades opera-
cionais desse tipo de projeto.

O modelo desenvolvi-
do é aplicado na análise e ava-
liação de um projeto industrial 
de transformação petroquími-
ca. O projeto usa a tecnologia 
XTL (Feed-to-liquid), que é 
um processo que possibilita a 
transformação de gás-natural, carvão mine-
ral, óleos pesados ou biomassas em combus-
tíveis sintéticos com altíssimo grau de pureza 
e quase sem elementos poluentes. O projeto 
que será analisado tem flexibilidades de 
inputs (matérias-primas) usados no processo 
(podem variar) e no output, podendo variar o 
percentual dos produtos finais produzidos 
(diesel, parafinas, gasolina, lubrificantes etc.).

Um dos aspectos mais 
importantes na avaliação da TOR é deter-
minar de que forma serão tratadas as incer-
tezas. No presente estudo, os preços são 
considerados estocásticos seguindo um mo-
vimento de reversão à média (MRM) ou 
movimento de reversão à média com saltos 
(MRMS), pois se espera que os preços das 
commodities tenham relação no longo prazo, 
o que faz com que eles retornem para um 
nível médio. É usada a técnica de simulação 
de Monte Carlo (SMC) dos processos esto-
cásticos para analisar a viabilidade da planta.

Kulatilaka e Marcus (1992) 
usaram um exemplo (ainda que de uma for-
ma introdutória) na indústria termoelétrica, 
para produzir eletricidade, tanto podendo uti-
lizar gás natural como carvão, ou seja, anali-
saram um projeto com flexibilidades no 
input. Este problema foi novamente estudado 
por Kulatilaka (1993, 1995), através de um 
modelo de programação dinâmica que permi-
te avaliar uma unidade industrial com flexi-
bilidade nos inputs energéticos. Na mesma 
linha, Brekke e Schieldrop (2000) estudaram 
uma solução analítica, ao contrário da solu-
ção numérica de Kulatilaka (1993), para ava-
liar este tipo de opção. Estes autores adota-
ram comportamentos estocásticos para os 
preços de ambos os inputs, assumindo que 
um dos inputs tinha preço constante. Kulati-
laka e Trigeorgis (1994) mostraram que se 
não houver custo de troca, o valor de um 
projeto com flexibilidade no input pode ser 
considerado como o valor do projeto sem fle-
xibilidade mais a soma do valor das opções 
de escolha em períodos futuros.

Recentemente, Gonçalves 
e Ferreira (2008) analisaram o valor da op-
ção de possibilidade da substituição de 
combustível de um equipamento com motor 

uma primeira etapa, chamada 
gaseificação, que é um proces-
so de oxidação parcial contro-
lada de um combustível sólido 
em que as matérias primas 
são gaseificadas, sendo obti-
do o chamado gás-sintético 
(GS); uma segunda etapa, 
chamada processo GTL de 
Fischer-Tropsch (FT), que é a 
etapa mais importante do pro-
cesso, onde o GS, que é usado 
como insumo e convertido em 
hidrocarbonetos líquidos. A 
terceira etapa, chamada hidro-
processamento, onde são pro-

duzidos derivados tais como nafta, diesel e 
parafinas. A terceira fase é responsável pelo 
upgrade dos hidrocarbonetos líquidos que 
são transformados em derivados de altíssima 
qualidade (Sousa-Aguiar et al., 2005, 2011)A 
Figura 1 mostra as etapas do processo XTL:

A tecnologia XTL permite 
a produção de combustíveis mais limpos e 
ambientalmente mais seguros. Por exemplo, 
o diesel XTL (superdiesel) é mais caro do 
que o diesel obtido a partir do refino de pe-
tróleo cru, e tem uma qualidade que o diesel 
do refino não alcança, mesmo com uma sé-
rie de processos adicionais, pois é menos po-
luente. O processo propicia a produção de 
hidrocarbonetos sintéticos de alta qualidade 
que podem ser usados diretamente como 
combustíveis, ou misturados com derivados 
de petróleo de baixa qualidade trazendo me-
lhorias de acordo com as exigências ambien-
tais e as especificações de desempenho.

Análise das Séries Históricas de Preços 
das Commodities

A natureza do processo 
estocástico de evolução dos preços é o ponto 
central para a derivação dos modelos de 
apreçamento das opções. No presente estudo, 
os preços são considerados estocásticos, po-
dendo seguir um movimento de reversão à 
média (MRM) ou um movimento de rever-
são à média com saltos (MRMS), pois se es-
pera que os preços das commodities tenham 
relação no longo prazo, o que faz com que 
eles retornem para um nível médio. Em se 
tratando de commodities como gás natural e 
diesel, os seus preços no longo prazo tende-
rão a estar relacionado com o custo marginal 
de produção. No curto prazo esses preços 
podem variar aleatoriamente, num prazo 
mais longo eles tendem a retornar para o ní-
vel próximo ao seu custo marginal, este pro-
cesso é denominado MRM.

O MRM aritmético é o 
processo de Ornstein-Uhlembeck, e represen-
tado pela Eq. 1 (Dixit e Pindyck, 1994):

         (1)
onde η velocidade da reversão á média da 

Figura 1. Etapas do processo XTL (Feed-to-liquid).



FEB 2014, VOL. 39 Nº 2 87

variável estocástica, : nível de 
equilíbrio ou média de longo prazo 
da variável estocástica, σ: volatili-
dade da variável estocástica, dz: 
processo padrão de Wiener com 
distribuição normal: dz= , sen-
do ε~N(0,1) e dt o incremento de 
tempo do processo.

O processo de Ornstein-Uh-
lenbeck (Dixit e Pindyck, 1994) defi-
nido na Eq. 1, tem o valor esperado 
e a variância conhecidos e dados pe-
las Eqs. 2 e 3, respectivamente:

               (2)

 
                     

           (3)

Segundo Dixit e Pindyck 
(1994), para determinar os valores dos parâ-
metros para o MRM, escreve-se o processo 
da Eq. 2 em termos do intervalo de tempo 
discreto Δt:

 
Considerando o erro da série,

 Considerando como Pt o 
preço da commodity no instante t e xt= ln(Pt) 
pode-se calcular os logaritmosdas séries de 
preços na Eq. 4:

        (4)

onde εt segue uma distribuição normal pa-
drão com média zero e variância σ2/N.

Obtendo-se o valor estima-
do dos coeficientes a e b a partir da Eq. 4 e 
usando a volatilidade calculada através da sé-
rie histórica de preços das commodities, as 
Eqs. 5, 6 e 7 são utilizadas para calcular os 
parâmetros h, s e  do MRM (Dixit e Pin-
dyck, 1994; Dias, 2011):

η= -1n(b)N                              (5)

                       (6)

                   (7)

onde o N usado foi de dias úteis no ano, 
252 dias.

Aplicando essas equações 
no programa computacional MATLAB® e, 
com base nas séries históricas dos preços dos 
inputs e outputs a nível de preços do merca-
do internacional, calcularam-se os parâmetros 
do MRM necessários para a estimação dos 
preços futuros, apresentados na Tabela I.

Por outro lado, de acordo com Dixit 
e Pindyck (1994), o modo de se modelar os 

preços dessas commodities atribuindo, em 
seu processo de estimação, saltos discretos, 
deve ser mais realista. As possíveis causas de 
um salto aleatório podem ser, por exemplo, a 
entrada de um novo competidor no mercado 
de poucas empresas, fazendo com que os 
preços caiam repentinamente ou conflito ar-
mado entre nações detentoras de importantes 
reservas de petróleo. Pode-se dizer que infor-
mações de mercado consideradas ‘normais’ 
causam um processo de reversão à média 
contínuo nos preços. Por outro lado, informa-
ções consideradas ‘anormais’ provocam sal-
tos (discretos) de tamanho aleatório.

Para modelar o processo 
de reversão à média com saltos (MRMS), 
utiliza-se o modelo de Ornstein-Uhlembe-
ck apresentado anteriormente. A partir da 
Eq. 1, adiciona-se o termo dos saltos alea-
tórios, obtendo-se a Eq. 8 (Dixit e Pin-
dyck, 1994; Dias, 2011):

          (8)

O termo dq adicio-
nado é modelado como um 
processo de Poisson, de ta-
manho aleatório e indepen-
dente do incremento dz.

Essa Eq. 8 mostra 
que há uma força de reversão η sobre a vari-
ável x, que é ln(P), trazendo-a ao equilíbrio 
de longo prazo do preço e os saltos são, na 
maioria do tempo, iguais a zero. Quando 
ocorrem são de tamanho aleatório φ e taxa 
de ocorrência λ, ou seja, a frequência com 
que um evento pode ocorrer durante um in-
tervalo de tempo infinitesimal dt. A probabi-
lidade de ocorrer um evento é dada por λdt 
e a probabilidade deste evento não ocorrer 
será (1-λdt). Assim, a distribuição de proba-
bilidade do termo dq é:
dq= 0, com proba-
bilidade (1- λdt) e
dq= φ, com proba-
bilidade λdt

Para facili-
tar o entendimento 
e manipulação ma-
temática, é permiti-

da a ocorrência de um salto positivo 
ou negativo. Dado que um salto 
ocorreu, a probabilidade de ocorrên-
cia é 50% de chance de ser para 
cima ou para baixo. Considera-se 
que a distribuição dos saltos são 
duas normais truncadas em zero, 
com valores esperados de ln2= 0,693 
e ln0,5= -0,693, significando que se 
ocorrer um salto positivo, o valor irá 
aumentar 100% e em caso de salto 
negativo, irá reduzir em 50%.

Os parâmetros ve-
locidade de reversão à média, volati-
lidade e média de longo prazo são os 
mesmos das Eqs. 5, 6 e 7, respecti-

vamente, apresentados na Tabela I. Segundo 
Dias (2011), nos processos estocásticos liga-
dos ao setor petroquímico, os saltos tendem a 
ser grandes e raros, por isso supõe-se que a 
frequência dos saltos seja λ= 0,25 por ano. 
Isso equivale a λ= 0,0625 por trimestre.

Simulações dos Processos dos Preços das 
Commodities

A simulação de Monte 
Carlo (SMC) foi feita em um contexto de 
neutralidade ao risco. Essa é a metodolo-
gia mais utilizada para valorar opções e 
derivativos, enquanto que a simulação 
real é mais útil para casos de planeja-
mento e para análise de risco. A simula-
ção dos preços das commodities foi efetu-
ada com base na Eq. 9 (Dixit e Pindyck, 
1994; Dias, 2011):

   
(9)

onde η: velocidade da reversão á média, σ: 
volatilidade dos preços, : média de longo 
prazo dos preços (valor de equilíbrio), Δt: in-
tervalo de tempo, μ: drift ou a tendência ins-
tantânea do processo, e N(0,1): distribuição 
normal padrão (0,1).

Já as simulações dos pre-
ços para o MRMS foram feitas baseadas na 
Eq. 10, que apresenta algumas poucas mu-
danças com relação à Eq. 9 (Dixit e Pindyck, 
1994; Dias, 2011):

(10)

TABELA I
VALORES DOS PARâMETROS OBTIDOS PARA O 

MRM
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A equação para efetuar a 
simulação real é muito parecida com a Eq.  
10, bastaria suprimir o termo 

  
, onde r

representa a taxa livre de risco. Esse termo 
é um prêmio de risco normalizado que pe-
naliza ln( ).

As simulações procuram 
reproduzir um cenário real de tomada de de-
cisões através de um modelo matemático 
que busca capturar as características funcio-
nais mais importantes do projeto, à medida 
que os eventos aleatórios ocorrem. Conside-
rando como se as opções (de input e ouput) 
apresentadas pelo projeto em cada etapa de 
sua vida útil fossem iguais a uma sequência 
de opções européias e, usando-se a SMC, 
escolhe-se a sequência que tenha o maior 
payoff. As simulações tanto dos preços dos 
inputs quanto dos outputs com base no pro-
cesso neutro ao risco foram elaboradas no 
software @Risk® com 10000 iterações.

A SMC aplicada neste tra-
balho segue os seguintes passos: a) modela-
gem do projeto através de uma série de 
equações matemáticas e identidades para to-
das as variáveis de entrada/saída relevantes; 
b) especificação das distribuições de proba-
bilidade neutras ao risco para cada uma das 
variáveis estocásticas, com base em um his-
tórico de dados (distribuição de probabilida-
de normal padrão acumulativa com média e 
variância específico para cada variavel); c) 
uma amostra aleatória é então obtida (usan-
do um gerador de números aleatórios) a par-
tir da distribuição de probabilidades dos da-
dos de entrada; e d) o processo é repetido 
diversas vezes, obtendo-se cada vez um de-
terminado payoff. Ao final, calcula-se a mé-
dia dos payoffs para se obter uma estimativa 
para o contexto neutro ao risco, e desconta-
-se essa média à taxa livre de risco para se 
obter o VPL do projeto.

Avaliação de um Projeto XTL

Alocação do investimento - CAPEX

Com base em Al-Saadoon 
(2007), o investimento inicial (capital expen-
ditures - CAPEX) para uma planta GTL com 
capacidade de produção de 35000 barris por 
dia (bpd) que tenha o GN (gás-natural) como 
input é de US$25000/bbl. Para plantas com a 
mesma capacidade, mas com inputs sólidos 
ou líquidos (óleo pesado, carvão mineral ou 
biomassa) o CAPEX é de US$29000/bpd.

Custos operacionais - OPEX

Mesmo tendo uma parte 
aleatória, no presente estudo os custos ope-
racionais (OPEX - operating expenditures) 
são considerados determinísticos (exceto 
custo com matéria-prima) e iguais a um 
percentual fixo (2%) do CAPEX.

Além dos custos opera-
cionais há também os custos variáveis com 
matéria-prima que dependem dos preços 
das commodities e dos rendimentos do pro-
cesso da planta. Nesse estudo de caso são 
considerados como inputs o GN (gás-natu-
ral) e o petróleo pesado (OP), sendo que os 
preços dessas commodities foram conside-
rados estocásticos e estimados com base 
MRM ou MRMS.

Receitas da planta XTL

Uma planta XTL pode 
produzir, dependendo da tecnologia adotada, 
todo tipo de hidrocarbonetos líquidos sintéti-
cos, tais como: diesel sintético (chamado su-
perdiesel), as chamadas especialidades (ceras 
especiais, solventes, fluidos para perfuração 
de petróleo e produtos para usos alimentares) 
e a nafta petroquímica. São considerados 
como produtos (outputs) o diesel sintético, a 
nafta, os lubrificantes e as parafinas, cujos 
preços serão considerados variáveis estocásti-
cas que seguem um MRM ou MRMS.

Rotas possíveis de produção de produtos 
finais

Nos processos, há restri-
ções técnicas que devem ser consideradas, 
de acordo com as frações mássicas de um 
produto final, aos átomos de carbono e aos 
fatores de probabilidade de crescimento 
das cadeias de hidrocarbonetos, não se 
pode concentrar 100% da produção em um 
único tipo de ouput. As restrições são da-
das pela relação petroquímica conhecida 
como equação de Anderson-Schulz-Flory, 
que determina a relação entre a fração dos 
percentuais de produção que podem ser 
destinados a cada um dos produtos finais 
do processo, para um determinado valor 
dos fatores de probabilidade de crescimen-
to das cadeias (α). A fórmula é mostrada 
na Eq. 11 (Sousa-Aguiar et al., 2005, 2011).

Wn= n(1-α)2α(n-1)                                        (11)

onde Wn: fração mássica de um produto 
com n átomos de carbono, α: fator de pro-
babilidade de crescimento da cadeia, e n: 
número de carbonos.

Neste estudo, que preten-
de mostrar unicamente metodologias de 
avaliação econômica de plantas XTL, por 
simplicidade de análise foram determinadas 
rotas teóricas possíveis (rotas A, B, C e D). 
Cada rota define as frações dos produtos fi-
nais que podem ser produzidos. Essas rotas 
são mostradas na Tabela II, e foram consi-
deradas no estudo de caso.

Por exemplo, se for ado-
tado a rota A, os outputs da produção se-
riam 9% de GLP, 23% de nafta, 68% de 
diesel. Ressalta-se que o GLP não está sen-

do considerado um output que gere receita 
ao projeto.

Rendimentos dos inputs

Com base em informações 
de especialistas da área de petróleo, o rendi-
mento para a produção de GS (gás sintético), 
que seria a primeira fase do processo, utili-
zando como input o GN (gás natural), é de 
~3450m3 GS/ton. de GN. Caso o input seja o 
óleo pesado (OP), o rendimento é de 
~2600m3 GS/ton. de OP.

Já o rendimento do GS 
por barril produzido é de 700m3/bbl. Consi-
dera-se que o rendimento de GS seja igual 
para qualquer barril de produto final.

Impostos e taxas

Os impostos e taxas inci-
dentes, necessárias à análise de viabilidade 
econômica do empreendimento tratado 
neste trabalho, seguem a legislação vigente 
no país. Foi adotada uma alíquota de im-
posto de renda e contribuição social sobre 
o lucro de 34%.

O fluxo de caixa e a simulação das 
alternativas

A metodologia desenvolvi-
da foi aplicada a um estudo de caso que tem 
as seguintes características: a) uma produção 
de 35000bpd; b) inputs: GN e OP; c) ou-
tputs: nafta, diesel, parafina e lubrificantes; 
d) horizonte no tempo: três anos de investi-
mento e 20 anos de produção; e) investimen-
to dissolvido de forma uniforme dentro dos 
três primeiros anos; f) fluxos de caixa com-
periodiciadade trimestral; g) processo esto-
cástico para todos os preços dos inputs/ou-
tputs: MRM ou MRMS; h) limites das pro-
porções do output estão sendo respeitados 
baseados na distribuição de ASF; i) rendi-
mentos dos inputs estão sendo respeitados; j) 
alíquota de imposto de renda e contribuição 
social sobre o lucro: IR= 34% e demais im-
postos vigentes; k) taxa de desconto livre de 
risco: r= 5% aa; l) taxa ajustada ao risco: μ= 
10%aa; m) fator operacional de 96%; e n) 
depreciação linear e uniforme.

A partir dos dados de 
custos, receitas e demais informações 
apresentadas, elaborou-se um fluxo de 
caixa do projeto considerando-se a Eq. 12 
para cada trimestre:

TABELA II
ROTAS DE PRODUçãO COM AS 

FRAçõES DE OUTPUTS
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(12)

onde FCt: fluxo de caixa no trimestre t; 
Dept: depreciação no trimestre t; IR: alí-
quota de imposto de renda; Cvt: custo vari-
ável no trimestre t=

para j= GN e OP; e Receitat: receita no tri-
mestre t=

 
para i= nafta, diesel, parafinas e lubrificantes.

Os fluxos de caixa, dessa 
forma calculados, serviram de base para a 
elaboração de uma análise econômica de 
uma planta XTL, levando-se em considera-
ção vários detalhes, tais como, receitas, cus-
tos variáveis, preços estocásticos e a possibi-
lidade de se ter dois inputs (GN e OP). A 
modelagem também considera a possibilida-
de de poder se variar as proporções dos ou-
tputs (diversas rotas de produção) de acordo 
com os fatores técnicos e de mercado.

Efetuando a simulação 
estocástica dos preços dos inputs e dos 
outputs com base no MRM e no MRMS 
neutro ao risco, foram efetuadas 10000 
iterações (simulações). Calcularam-se di-
versos VPLs para cada uma das possibili-
dades e, em cada trimestre durante a vida 
útil do projeto, foi utilizado o mix (input-
-output) que maximiza o retorno do proje-
to. Ou seja, analisaram-se vários cenários 
futuros possíveis e, com basena TOR, adi-
cionou-se flexibilidade dentro do plano es-
tratégico a fim de maximizar o payoff a 
cada trimestre.

O valor médio dos VPLs 
para cada uma das alternativas considera-
das se encontra na Tabela III. As alternati-
vas mostradas na tabela seguem as quatro 
rotas consideradas (A, B, C e D), com GN 
como input (input GN) e com input flexível 
(input FLEX). A Tabela III apresenta, 
também, os valores dos VPLs para os ca-
sos em que a rota é flexível e o input é 
unicamente o GN (rota FLEX cominput 
GN) e quando a rota é flexível e o input 
é também flexível (rota FLEX com input 
FLEX).Todas essas alternativas foram 
calculadas para os dois processos esto-
cásticos, MRM e MRMS.

Análise dos resultados

Analisando a Tabela 
III pode-se observar que tanto para o 
MRM como para o MRMS, em todas 
as rotas possíveis (A, B, C e D) as alter-
nativas de planta que não têm flexibili-
dade no input (usam somente GN como 
input fixo) têm VPLs negativos e por 

isso não são alternativas viáveis 
economicamente. A rota D com GN 
como input é a que apresenta me-

lhor VPL, por isso, essa será a planta usa-
da como base para comparação com as 
plantas com flexibilidade.

No caso das plantas com 
flexibilidade de input (com input FLEX), 
onde se pode-se utilizar GN ou OP como 
matéria-prima do processo, os VPLs são 
positivos, exceto para a planta que segue a 
rota A que tem VPL negativo para ambos 
os processos estocásticos. A alternativa que 
apresenta o maior VPL é a que segue a 
rota D. Nesse caso, a opção de se ter flexi-
bilidade no input (GN ou OP) tem valor.

A planta com flexibilida-
de de output que temo GN como input fixo 
(rota FLEX com input GN), é uma alterna-
tiva ruim, pois apresenta VPL negativo. 
Não há valor adicional na possibilidade de 
mudança nos percentuais dos diversos ou-
tputs a cada trimestre, quando o input é 
fixo (GN). Neste caso, a opção de troca de 
output não tem valor.

O valor do VPL da alter-
nativa que tem flexibilidade tanto nos 
inputs como nos outputs (rota FLEX com 
input FLEX) é maior que os VPLs das al-
ternativas que tenham somente opção de 
troca dos inputs em algumas rotas.

Pela análise conclui-se 
que a planta que segue a rota D e tem 
input flexível representa a melhor alternati-
va. Para essa planta, a opção de poder usar 
diferentes inputs (GN ou OP) vale 
US$1,1×109 no MRM e US$2,2×109 no 
MRMS. Ou seja, poderia se gastar até es-
ses valores como CAPEX para ainda ser 
vantajoso montar uma planta com flexibili-
dade de inputs, comparada com plantas 
sem flexibilidade nos inputs.

Numa comparação entre 
os resultados do MRM com os do MRMS, 
ambos seguem a mesma intuição quanto a 
melhor planta a ser desenvolvida, porém os 
VPLs no MRMS são mais sensíveis. Isso 

quer dizer que nos casos em que as plantas 
tiveram VPLs negativos, os valores no 
MRMS foram piores do que no MRM. E no 
caso contrário, quando os valores eram posi-
tivos, no MRMS os resultados foram melho-
res. Sendo assim, o MRM é mais conserva-
dor e por isso melhor para ser utilizado nes-
sa avaliação econômica do projeto.

Conclusões

Um dos aspectos primor-
diais no contexto da TOR é determinar 
como são tratadas as incertezas de um 
projeto. No presente estudo, os preços (fa-
tores de incertezas) foram considerados es-
tocásticos (seguindo um MRM ou 
MRMS), pois se espera que os preços das 
commodities tenham relação no longo pra-
zo, acarretando que eles retornem para um 
nível médio histórico.

Avaliando as plantas com 
capacidade de produção de 35000bpd que 
não têm flexibilidade nos inputs nem nos 
outputs, os resultados mostram que todas 
as alternativas são economicamente inviá-
veis (VPLs negativos), já quando se inclui 
flexibilidade nos inputs os VPLs passam a 
ser positivos, e a opção de troca de input 
tem valor. Por outro lado, a planta com fle-
xibilidade nos outputs que tem GN como 
input não é viável economicamente e a op-
ção de output não tem valor. Assim, a 
planta totalmente flexível, apesar de apre-
sentar valor positivo no VPL, não é a me-
lhor alternativa de projeto.

Observando o projeto que 
apresenta o maior VPL, ou seja, a planta 
com rota D e flexibilidade de input, o valor 
da opção é o quanto se estaria disposto a 
gastar para construir uma planta com flexi-
bilidade de input em comparação aos cus-
tos efetivos de um projeto que utilize so-
mente o GN. Esse projeto é a melhor esco-
lha frente aos demais casos, tanto para o 
processo de MRM como para o processo 
de MRMS.

Os VPLs no MRMS foram 
mais sensíveis e no MRM mais 
conservadores. Para uma avaliação 
econômica de um projeto desse 
porte é melhor optar por uma aná-
lise mais conservadora, sendo o 
MRM a melhor opção para estima-
ção dos preços.

O presente estudo apresenta 
uma síntese, resumida e didatica-
mente simplificada, da metodolo-
gia de avaliação econômica desen-
volvida para avaliar uma planta de 
tecnologia XTL com flexibilidades 
operacionais e estratégicas. Os 
modelos matemáticos e os méto-
dos numéricos usados são relativa-
mente complexos, mas, em contra-
partida, os resultados obtidos con-

TABELA III
VPL EXPANDIDO DAS 

ALTERNATIVAS
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seguem capturar o valor das flexibilida-
des embutidas nos projetos, o que não é 
possível com os métodos tradicionais 
que simplesmente descontam a taxas 
ajustadas ao risco e os fluxos de caixa 
esperados do projeto.

No atual contexto brasi-
leiro, em que o país produz basicamente 
petróleos pesados e o parque de refino está 
estruturado para processar óleos leves, a 
tecnologia XTL passou a ter grande impor-
tância estratégica. Os produtos produzidos 
são derivados de altíssima qualidade, mais 
limpos e mais seguros ambientalmente.
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ANÁLISIS DE PROYECTOS DE INVERSIONES EN EL SECTOR PETROQUÍMICO A TRAVÉS DE LA TEORÍA DE 
OPCIONES REALES
Leticia de Almeida Costa y Carlos Patrício Samanez

RESUMEN

REAL OPTIONS ANALYSIS OF PETROCHEMICALS INDUSTRY INVESTMENT PROJECTS
Leticia de Almeida Costa and Carlos Patrício Samanez

SUMMARY

mite transformar sólidos, biomasas, líquidos y gases en gas de 
síntesis, que será usado como input del GTL. El GTL posibilita 
transformar el gas de síntesis en líquidos de alta calidad, tales 
como nafta, diésel, parafinas y lubrificantes. En este estudio, la 
TOR es ajustada para evaluar la capacidad del proyecto cam-
biar sus inputs y/o outputs, seleccionando la alternativa que 
maximice el retorno, de acuerdo con cada escenario. La inver-
sión ocurre en un ambiente de incertidumbre, donde los precios 
(factores de incertidumbre) son considerados estocásticos y si-
guen un movimiento de reversión a la media o un movimiento 
de reversión a la media con saltos, y la análisis es estimada 
por simulación de Monte Carlo.

tion enables the conversion of solids, biomass, liquids and gases 
into synthesis gas, which is used as input of the GLT. The GTL en-
ables the transformation of synthesis gas into high quality byprod-
ucts such as naphtha, diesel, paraffin and lubricants. In this study, 
ROT is adjusted to assess the capability of the project to change 
its inputs and/or outputs, selecting the alternative that maximizes 
economic return according to each scenario. The investment oc-
curs in an uncertainty environment where prices (uncertainty fac-
tors) are regarded as stochastic and follow either a mean rever-
sion motion or a mean reversion motion with jumps. The analysis 
is performed with Monte Carlo simulation.

Inversiones en la industria petroquímica son de médio/largo 
plazo, con diversas posibilidades de flexibilidades gerenciales y 
operacionales (opciones reales), con alto grado de irreversibi-
lidad y sujetos a condiciones de incertidumbre técnica e eco-
nómica. El presente trabajo usa opciones reales en la análisis 
económica, modelando la incertidumbre económica como un 
proceso estocástico y usando técnicas de simulacro estocástico 
que consideran los grados de libertad gerencial de un proyecto. 
El trabajo tiene como objetivo analizar un proyecto en la in-
dustria de petróleo con tecnología XTL (Feed-to-liquid) usando 
la Teoría de las Opciones Reales (TOR). A tecnología, designa-
da XTL, está dividida en dos etapas: un proceso de gasificación 
seguido de un proceso GTL (Gas-to-liquid). La gasificación per-

Investments in the petrochemical industry generally present me-
dium/long term maturities, managerial or operational flexibilities 
(real options), with high level of irreversibility and subject to con-
ditions of technical and economic uncertainty. This paper uses real 
options in economic analysis, modeling economic uncertainty as a 
stochastic process and using stochastic simulation techniques that 
consider the levels of managerial freedom in an oil industry proj-
ect. The paper aims to analyze a project in the oil industry with 
XTL technology (Feed-to-liquid) using the Real Options Theory 
(ROT). XTL technology is divided into two steps: a gasification 
process followed by a process GTL (Gas-to-liquid). The Gasifica-


