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Apéndice A
Deducao da formula de Black-Scholes

Vamos derivar a EDP de Black Sholes. Este modelo baseia-se no fato e ndo
existir possibilidade de arbitragem.

A seguinte nota¢do serd usada no desenvolvimento do modelo:

+ [II = portfélio,

+ V = warrant (opcao),

£ S = preco da ac¢do no tempo ¢,
£ 7 =taxa de juros sem risco,

+ V7 = varidncia,

+ K = prec¢o de exercicio,

+ 1* = dia de maturagio,

v =0V

2
* V11=6 %5'2’

+ sza%t.
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O portifélio montado tem o seguinte formato:
[I=S+mV (D),

Onde:
m: é o nimero de opcdes (compradas) no portifélio, escolhido de forma a

tornar o portifélio sem risco.

Se II € um portifélio sem risco, para que ndao haja possibilidade de

arbitragem, teremos:

dTI=rII dt 2)

Suposi¢des adotadas no modelo:

1) Movimento Geométrico Browniano:

%:pdt+vdz 3)

Onde:

+ 4 é amédia dos retornos da agéo.

dz ~ N (0,dt)

2) V=1(S,t;r,v,k)

Fazendo a expansdo de Taylor:

2 2 2 n
av =N s Vg L0V 42 [ 107V 42 OV jeqy 10TV
oS ot 2 952 29v2 0Sot n! ygn

2. (a) Lema de It6:

2
av=as+ Mg+ 197V 452 (4)
oS ot 2 asz

Os demais termos da expansao de Taylor foram desprezados por terem valor

praticamente zero.

ds™ +

ianv
n! oth

de™...
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2
O termo — —— d82 ndo pode ser desprezado como os demais, pois:

2 3s

dS
Pela equacdo 3 temos: ? = pudt + vdz com, dz ~ N(0,dr) .

dS=Spdt+Svdz - dS?=(Sudt+Svdz)?

ds? =s2u2dt? + 282 vdtdz +S%v2 dz?

Como dt> =0 e dtdz—0 :

ds2 =s2v24z2 (5)

Analisandodz 2 :
Var(dz) = E|dz? |- {E[az])?

ELiz2 ]: Var(dz)+ {E[@z]P? =dt+0=dt  (6)

vari? |- ebo | b2 F g

A curtose pode ser representada como: EI(X - u)4 J= 3 04

Para o nosso caso:

E|(dz - 0)* |= 3(Var(dz))?

Blaz* |= 302 ®)

119
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Substituindo (6) e (8) em (7):

varldz? |2 Elz* |- [az2] F =3at> —de® =2de2 = 0

varliz?|=0 9)

2 . i .
Portanto, 92° tem média 9 e variancia 0(zero), o que nos faz concluir que

se trata de uma variavel deterministica, ou seja:

dz2 = dt (10)

Substituindo (10) em (5):

ds? = v2s2dt (11)

Substituindo (11) em (4):

dv =V1dS+V2dt+%VMV2$2dt (12)

3) Através da Equacdo 1:
dIT=dS+ mdV (13)

Substituindo dV (12) na equacdo anterior (13):

dll=dV+m [VldS + Vodt + %Vuvzszdt\
Y

dII=(1+mV;)dS+m V, dt + %m Viv2s2de (14)

(1 +mVj )dS € uma parcela que representa risco porque dS esta relacionado

a variagdes no preco da agao.
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Para eliminar esse risco, deve-se fazer:

1
(1 + mVl)z 0 ... m= —V—(o sinal negativo indica que a op¢do estd em
1

posicdo vendida)  (15)

Continuando:

_ 1 22
dH—szdt+5mV11V S<dt (16)
S6 que, como visto na Equacao 2:
dll=rIIdt=r(S+m V)t ()
Igualando (16) e (2):

mV, dt +%mV11V282dt =@S+rmVydt (17

Dividindo toda equagdo por md :

1
Vo + v v2s2 =By (18)
2 m
1 1
Comom=-— = —=-V]
Vl m

Substituindo, chegamos a uma equacdo diferencial parcial:

2
N 1229V sV oo
ot 2 asz
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Outro perfil de producao para a planta sem flexibilidade

Suponha que outro perfil de producao seja escolhido para calcular o valor da

planta GTL sem e com flexibilidade de input e/ou output. Os célculos serdo feitos

para uma planta com a correlacdo real entre os inputs.

O perfil escolhido foi o seguinte:

Output / % de
Nafta Diesel
producao (a =0,92)
Producdo sem
19,4% 20,7% 39%

flexibilidade

Tabela B.1: Perfil de producao A para uma planta sem flexibilidade

Lubrificante

15,4%

Para esse perfil de producgdo o valor da planta GTL sem e com flexibilidade

serd o seguinte:

Valor da planta (USS) 35.000 bbl/dia
VPL s/ flex. 3.353.415.000
VPL c/ flex. input 4.152.110.000
VPL c/ flex. output 13.497.940.000
VPL c/ flex. input e output 14.296.640.000

72.000 bbl/dia

8.182.972.000

9.827.353.000

29.051.710.000

30.696.090.000

Tabela B.2: VPL de plantas com e sem flexibilidade para o perfil de produgao A
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Pode-se verificar pela tabela B.2 uma queda no valor das plantas, que ocorre
devido ao fato de que nesse novo perfil a porcentagem de nafta e diesel
produzidos aumentou consideravelmente (inputs com precos menores) € a
porcentagem de parafina e lubrificante diminuiu (impufs com pregcos mais
elevados).

Uma questdo que tem que deve ser levada em conta é o que ocorre com 0s

valores das flexibilidades de input e/ou output dado que um novo perfil esta sendo

considerado.

Valor da opc¢éao (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
Switch use dos inputs 798.695.000 1.644.381.000
Switch use dos outputs 10.144.525.000 20.868.738.000
Switch use dos inputs e outputs 10.943.225.000 22.513.118.000

Tabela B.3: Valor da opcao de switch sé dos inputs, sé dos outputs e dos inputs e
outputs para o perfil de produgéo A

Comparando as tabelas 7.19 (pg. 104), 7.21 (pg.106) e B.3 (pg.117) pode-se
verificar que o valor da flexibilidade de input quase ndo sofreu alterardo, o que era
de se esperar uma vez que a mudanga introduzida afeta apenas a saida.

Porém verifica-se um aumento no valor da op¢do de switch use dos outputs
uma vez que a troca entre os perfis serd mais acionada neste caso, dado que o
novo perfil de produgdo para a planta sem flexibilidade ndo serd o perfil que
proporcionard a maior receita a cada trimestre.

Caso um outro perfil seja escolhido, um em que a quantidade de nafta e
diesel produzida aumente e a quantidade de parafina e lubrificante diminua o
efeito serd o mesmo:

+« Valor das plantas sem flexibilidade ira diminuir,
+ Valor da flexibilidade de input quase ndo sofrera alteracéo e

£ Valor da flexibilidade de output ira aumentar.
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Um outro perfil serd considerado:

Output / % de

Nafta Diesel Lubrificante
producio (a =0,88)
Producao sem

flexibilidade

31,9% 25,2% 27,9% 3,7%

Tabela B.4: Perfil de producdo B para uma planta sem flexibilidade

Para esse perfil os valores das plantas serdo:

Valor da planta (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
VPL s/ flex. 368.581.300 2.042.744.000
VPL c/ flex. Input 1.167.276.000 3.687.124.000
VPL ¢/ flex. Output 13.556.060.000 29.171.260.000
VPL c/ flex. Input e Output 14.354.750.000 30.815.640.000

Tabela B.5: VPL de plantas com e sem flexibilidade para o perfil de produgéao B

Comparando as tabelas B.2 e B.5 pode-se verificar uma queda no valor das
plantas sem flexibilidade. No perfil A de produ¢ao (aonde a quantidade produzida
de parafina e lubrificante € maior) o VPL das plantas sem flexibilidade € maior do
que no perfil de producdo B (aonde a quantidade produzida de parafina e

lubrificante é menor).
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Para o perfil de produgdo B os valores das flexibilidades serdo os seguintes:

Valor da opgio (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
Switch use dos inputs 798.694.700 1.644.380.000
Switch use dos outputs 13.187.478.700 27.128.516.000
Switch use dos inputs e outputs 13.986.168.700 28.772.896.000

Tabela B.6: Valor da opgao de switch sé dos inputs, sé dos outputs e dos inputs e
outputs para o perfil de produgéao B

Os perfis foram escolhidos de forma a reduzir a quantidade de nafta e diesel
produzida e aumentar a quantidade de parafina e lubrificante.

Pode-se comparar os trés perfis escolhidos através das tabelas 7.9 (pg.90),
B.1 (pg. 116) e B.4 (pg. 118).

Para o perfil de producdo B o valor da flexibilidade de output € maior do
que para o perfil A, o que se justifica pelo fato de que no perfil A a receita
produzida é maior do que a produzida pelo perfil B, com isso a troca de perfil serd

mais acionada no caso B do que no caso A.
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Para possibilitar uma visdo conjunta dos dados montou-se uma tabela
contendo os valores da planta sem e com flexibilidade de output para uma planta

com capacidade de 35.000 bbl.

Perfis de Producio
S/ Flex. (a.=0,99) A. (0.=0,92) B. (@ =0,88)
N: D: : L: N: D: : L: N: D: : L:
0,5% | 09% | 4,7% | 93,7 19,4 | 20,7 | 39% 15,4 31,9 252 | 279 | 3,7%
% % % % % % %

VPL s/ flex. 14.273.370.000 3.353.415.000 368.581.300
VPL ¢/ flex.

14.820.550.000 13.497.940.000 13.556.060.000
Output
Switch use

1.084.030.000 10.144.525.000 13.187.478.700

dos outputs

Tabela B.7: VPL sem e com flexibilidade de output para diferentes perfis de producéo de
uma planta com capacidade de 35.000 bbl/dia
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Apéndice C
Outro Opex e outra eficiéncia para a planta GTL

Suponha que a planta GTL possua uma eficiéncia inferior (93%) e um
OPEX superior aos que foram considerados anteriormente.

O novo OPEX serd de 7% para a planta sem flexibilidade e de 10% para a
planta com flexibilidade e a eficiéncia serd de 60%.

Vai-se calcular o valor da planta GTL com esses novos dados e verificar se
mesmo com uma eficiéncia menor e um OPEX maior ela continua sendo viavel.
Serdo considerados os perfis de producdo sem flexibilidade (o =0,99) e o perfil de
producao A (a =0,92).

Mais uma vez os cdlculos serdo feitos considerando a correlacdo real entre
oS inputs.

Considerando o perfil sem flexibilidade (a = 0,99) os valores da planta sem

e com flexibilidade de input e/ou output estio expressos na tabela C.1.

Valor da planta (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
VPL s/ flex. 6.763.501.000 15.715.470.000
VPL c/ flex. Input 7.562.196.000 17.362.710.000
VPL c/ flex. Output 7.462.875.000 17.154.190.000
VPL c/ flex. Input e Output 8.261.570.000 18.801.420.000

Tabela C.1: Valores da planta GTL com e sem flexibilidade para um novo opex , uma

nova eficiéncia e um a = 0,99

Comparando-se as tabelas B.7 (pg.120) e C.1 verifica-se uma queda no
valor da planta sem flexibilidade, de US$ = 14.273.270.000 ele passa a ser US$ =
6.763.501.000 para uma planta com capacidade de 35.000 bbl/dia.
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O valor da opgdo se swicth use dos inputs novamente quase ndo sofrera

alterag@o e o valor da opg¢éo de swicth use dos outputs sofrera uma queda.

Valor da op¢io (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
Switch use dos outputs 699.374.000 1.438.720.000
Switch use dos inputs e outputs 1.498.069.000 3.085.950.000

Tabela C.1: Valor da opgéo de switch sé dos inputs, sé dos outputs e dos inputs e
outputs para outro opex e considerando a = 0,99

Os valores encontrados para o perfil de producao (o = 0,92) encontram-se
na tabela C.3.

Valor da planta (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
VPL s/ flex. -277.389.300 1.231.357.000
VPL c/ flex. Input 521.305.800 2.878.594.000
VPL c/ flex. Output 6.267.466.000 14.695.060.000
VPL c/ flex. Input e Output 7.066.161.000 16.342.300.000

Tabela C.3: Valores da planta GTL com e sem flexibilidade para um novo outro opex ,

uma nova eficiéncia e um a = 0,92

Para o caso em que o = 0,92 o valor da planta GTL sem flexibilidade se
torna negativo. Para este perfil de producdo a planta ndo € vidvel

economicamente.
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Valor da op¢io (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
Switch use dos outputs 6.544.855.300 13.463.703.000
Switch use dos inputs e outputs 7.343.550.300 15.110.943.000

Tabela C.4: Valor da opcao de switch sé dos inputts sé dos outputs e inputs e outputs

para um novo opex, uma nova eficiéncia da planta e um a = 0,92

Com o objetivo de proporcionar uma visdao conjunta dos dados a tabela C.5
foi construida. Nela encontram-se os valores da planta GTL sem e com
flexibilidade para dois perfis de producgéo, para dois OPEXs e duas eficiéncias da
planta.

Pode-se verificar uma queda no valor da planta GTL sem flexibilidade
quando mudamos o perfil de producdo de a = 0,99 para a. = 0,92 (para o caso em
que a eficiéncia € de 93%)..

Outro dado importante € o fato do VPL da planta sem flexibilidade se tornar
negativo quando se combina uma efici€ncia menor, um OPEX maior e um perfil
de produgcdo aonde a maior parte do produto final nio se concentrar em

lubrificante.
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Eficiéncia da planta =93%

OPEX: 2% do Capex para planta s/ felx.

Eficiéncia da planta=60%

OPEX: 7 % do Capex para planta s/ felx.

VPL/ a=0,99 a=0,92 a =0,99 a=0,92
Perfisde ST TH T [N o L [N o [ 5 [ L [ NTo o5
producao | o5 | g9 | 47 | 93, | 19, | 20, | 30 | 15 | 05| 09 | 47| 93, | 19, | 20, | 39 | 15,
% | % | % | 7% | 4% | 1% | % | 4% | % | % | % | 1% | 4% | 1% | % | 4%
VPL s/
flox. 14.266.790.000 3.353.415.000 6.763.501.000 -277.389.300
VPL ¢/
15.065.490.000 4.152.110.000 7.562.196.000 521.305.800
flex. Input
Opgcao de
Swicth 798.700.000 798.695.000 798.695.000 798.695.100
inp.
VPL ¢/
flex. 15.350.820.000 13.497.940.000 7.462.875.000 6.267.466.000
Output
Opgcéao de
Swicth 10.144.525.000 6.544.855.300
out..
VPL ¢/
flex. Input 16.149.520.000 14.296.640.000 8.261.570.000 7.066.161.000
e Output

Tabela C.5: Valores do VPL com e sem flexibilidade para diferentes: OPEXs,

rentabilidades e perfis de produgao para uma planta com 35.000 bbl/dia

Na andlise dos dados da tabela C.5 pode-se verificar que o valor da op¢do

de switch use dos inputs quase nio varia com o perfil de producgéo escolhido, com

a variacdo do OPEX e com a variagdo na eficiéncia da planta. O que era de se

esperar, uma vez que essa flexibilidade € relacionada aos inputs e ndo aos outputs.

Contudo o valor da flexibilidade de output possui relagao direta com esses

fatores. O caso em que o OPEX € 7% do Capex, a eficiéncia da planta é 60% e o

= 0,99 € o que possui o menor valor dessa flexibilidade. Isso se justifica pelo fato

de que esse perfil de producdo € o que proporciona, na maioria das vezes, a maior



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511110/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0511110/CA

131

receita trimestral (sendo assim serd na maioria das vezes o escolhido) e essa
eficiéncia proporciona uma menor quantidade de produtos finais fabricados.

O caso que possui maior valor da flexibilidade de output € o oposto, ou seja,
o caso aonde o OPEX ¢é 2% do Capex, a eficiéncia da planta é de 93% e o a =0,92
(com esse perfil de producgdo a receita gerada trimestralmente ndo serd, na maioria

das vezes, a maior).
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Apéndice D
Calculo do VPL com e sem flexibilidade de input e/lou
output para 50.000 simulagdes

Para o célculo dos dados acima foram feitas 10.000 simula¢des, a mesma
andlise pode ser feita aumentando o nimero de simulagdes. Estes dados serdao
recalculados para 50.000 simulagdes, novamente serd considerada a correlacio
real entre os inputs.

O primeiro passo ¢é calcular o valor da planta GTL com e sem flexibilidade.

Esses valores encontram-se na tabela D.1.

Valor da planta (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
VPL s/ flex. 14.171.480.000 30.437.280.000
VPL c/ flex. Input 14.953.810.000 32.047.990.000
VPL ¢/ flex. Output 15.249.170.000 32.654.230.000
VPL ¢/ flex. Input e Output 16.031.490.000 34.264.940.000

Tabela D.1: VPL com e sem flexibilidade para 50.000 simulagtes

Comparando-se as tabelas 7.18 (pag. 101), 7.20 (pag. 106) e D.1 verifica-se
que o valor das plantas sem e com flexibilidade quase nao variou. Para o caso de
uma planta que produz 35.000 bbl/dia o valor da planta sem flexibilidade para
10.000 simulagdes é de US$ 14.266.790.000 e para 50.000 simula¢des é de US$
14.171.480.000.
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Distribution for VPL/ GN - 35.000/B73
10 T
ol | Mean=1,417148E+10 |

Values in 107 -12

R [___| }

0 1 ‘
-0,562 -0,29 -0,06 0,17 04

Values in 10M2

< 8,69% 9131% I
0 22

Figura D.1: Distribuicao do VPL sem flexibilidade e com correlagao entre os inputs para
uma planta com capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.000 simulagbes

Comparando-se os graficos 7.16 (pg.91), 7.20 (pag. 102) e o D.1 verifica-se
que a propor¢do de VPLs com valores negativos para a planta sem flexibilidade
quase ndao varia. Para o caso em que a correlacdo entre os inputs nao foi
considerada essa propor¢do € de 8,81 %, para o caso em que estas foram
consideradas € de 8,84% e para o caso em que foram feitas 50.000 simulacdes é

de 8,69%.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511110/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0511110/CA

134

Distribution for VPL/sé felx de inp - 35.000/B76

3,000 Y
| Mean=1,495381E+10|
2,500+
o 2000
o
=
= 1,500+
()
>
[0
> 1,000
0,500+
0.000 |
220 245 400
Values in Billions
< 7.24% 92.76% [ 0% |
0 290

Figura D.2: Distribuicdo do VPL com flexibilidade s6 de input e com correlagédo entre
estes para uma planta com capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.000 simulagbes

No caso de s6 existir flexibilidade de imput compara-se os graficos 7.12
(pag. 103) e o D.2. Para 10.000 simulagdes a propor¢ao de VPLs com valores
negativos foi de 7,21%, e para 50.000 simulacdes essa proporcio foi de 7,71%.
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Distribution for VPL /GN s6 felx out - 35.000/B78
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Figura D.3: Distribuicdo do VPL com flexibilidade s6 de output e com correlagao entre
0s inputs para uma planta com capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.000 simulagdes

A propor¢do de VPLs com valores negativos para o caso de s ter
flexibilidade de output também quase ndo variou. O grafico 7.22 (pag. 104)
mostra que a proporcdo de VPLs negativos para 10.000 é de 7,71% simulagdes, e
o grafico D.3 mostra que essa propor¢do para o caso de 50.000 simulagdes foi de
7,55%.
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Distribution for VPL/ felx inp e outp - 35.000/B81
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Figura D.4: Distribuicao do VPL com flexibilidade de input e output e com correlagao
entre os inputs para uma planta com capacidade de 35.000 bbl/dia e 50.000 simulacdes

Com 10.000 simulagdes a proporcao de VPLs com valores negativos para
uma planta com flexibilidade de input e output é de 6,67 %, o que pode ser
verificado pela andlise do grafico 7.23 (pag. 105). E com 50.000 simulacdes essa

proporcao é de 6,17 %, grafico D.4.
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Valor da op¢io (USS) 35.000 bbl/dia 72.000 bbl/dia
Switch use dos outputs 1.077.690.000 2.216.950.000
Switch use dos inputs e outputs 1.860.010.000 3.827.660.000

Tabela D.2: Valor da opcao de switch sé dos inputts sé dos outputs e inputs e outputs
para 50.000 simulacdes

Comparando-se as tabelas 7.19 (pag.105), 7.21 (pag. 107) e D.2 verifica-se
que o valor da opgdo de switch use dos inputs e switch use dos outputs também
ndo sofreu grandes alteracdes. A opcdo real de troca de uso das matrias primas,
para uma planta que produz 35.000 bbl/dia, vale US$ 798.700.000 para o caso em
que foram feitas 10.000 simulagdes, e US$ 782.330.00 para o caso em que foram
feitas 50.000 simulagdes.

Em relacdo a opg¢ao real de output, para uma planta que produz 35.000
bbl/dia, vale US$ 1.644.380.000 para o caso em que foram feitas 10.000
simulagdes, e US$ 2.230.010.000 para o caso em que foram feitas 50.000

simulagdes.
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