PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

PONTlFl'c:m UNIVERSIDADE CATéLlCA
DO RIO DE JANEIRO

Gilberto Master Penedo

Avaliacdo da Flexibilidade de Escolha dos| nsumos de

Producéo do Biodiesel através da Teoria de Op¢cbes R eais

Dissertacdo de Mestrado

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-Graduacao
em Administragdo de Empresas como requisito parcial
para obtencdo do grau de Mestre em Administracdo de
Empresas

Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brandao

Rio de Janeiro
Setembro de 2008


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612011/CA

PONTlFl'c:m UNIVERSIDADE CATéLlCA
DO RIO DE JANEIRO

Gilberto Master Penedo

Avaliacdo da Flexibilidade de Escolha dos| nsumos de

Producéo do Biodiesel através da Teoria de Op¢cbes R eais

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Pos-
Graduacao em Administragcdo da PUC-Rio. Aprovada pela
Comissdo Examinadora abaixo assinada.

Prof. Luiz Eduardo Teixeira Brandao
Orientador
Departamento de Administracdo — PUC-Rio

Prof. Leonardo Lima Gomes
Neoenergia

Prof. Fabio Rodrigo Siqueira Batista
Centro de Pesquisas de Energia Elétrica - CEPEL

Prof. Nizar Messari
Vice-Decano de Pé6s-Graduacédo do CCS

Rio de Janeiro, 11 de setembro de 2008


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


Todos os direitos reservados. E proibida a repiéaltigtal
ou parcial do trabalho sem autorizacdo da univadgiddo
autor e do orientador.

Gilberto Master Penedo

Graduou-se em Engenharia de Infra-Estrutura Aetarzau
pelo Instituto Tecnoldgico de Aeronautica (ITA), &002.

Em 2006, ingressou no Programa de Pods-Graduacdo em
Administracdo de Empresas da PUC-Rio, para obtedgé&o
titulo de Mestre.

Atualmente € Supervisor de Estudos Especiais detddia
de Produtos de Pessoas Fisicas do Banco Ital, zinddu
Estudos para maximizacéo do valor da Carteira @diéno
e Cheque Especial para Pessoas Fisicas.

Ficha Catalografica

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

Penedo, Gilberto Master

Avaliacao da flexibilidade de escolha dos insumes d
producdo do biodiesel através da teoria de opgéais
Gilberto Master Penedo ; orientador: Luiz Eduaréoc@ira
Brand&o. — 2008.

109 f.:il.;30 cm

Dissertacao (Mestrado em Administracdo) — Pondifici
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro, Rio deeidar
2008.

Inclui bibliografia

1. Administragdo — Teses. 2. Biodiesel. 3. Opg¢oes
reais. 4. Simulagcédo de Monte Carlo. 5. Modelo densfiq
a meédia. 6. Movimento geométrico browniano. |. Bidm
Luiz Eduardo Teixeira. Il. Pontificia UniversidaGatolica
do Rio de Janeiro. Departamento de Administracéo| |
Titulo.

CDD:658


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

“Sucesso é a soma de pequenos esforcos, repetigospo todo.”

Robert Collier


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

A minha familia e a todos que contribuiram para® spu.
Meu carinho e respeito por todos vocés.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

Agradecimentos

Agradeco ao professor Luiz Brandao pela excelemt@tacio e apoio dados para

a elaboracao deste trabalho.

Aos meus amigos do Mestrado e colegas de trabafiradeco pela amizade e
pelas frequientes trocas de conhecimento. Certanegrgte um pouco de vOCés

em cada palavra aqui escrita.

Por fim, agradeco a minha familia, em especial Bheiesposa Simone, por seu
amor, paciéncia e compreensdo. Seu apoio em tadosmentos me da forcas

para atingir meus objetivos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612011/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612011/CA

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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