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RESUMO

Fertilizantes sdo importantes para a producdo agricola mundial
devido a melhoria de produtividade que proporcionam. Neste arti-
g0, utiliza-se a teoria de opgdes reais para avaliar a opc¢ao de troca
de produto final, amodnia ou ureia, em uma fabrica de fertilizantes
nitrogenados. O método de simulagdo Monte Carlo foi utilizado
para definir o valor da opgdo de troca na fabrica de fertilizantes,
considerando as incertezas nos pregos do gas natural (principal
matéria-prima), amonia e ureia, assumindo que esses seguissem um
movimento de reversdo a média. Nos resultados, aponta-se que essa
opcao ¢ relevante na andlise de projetos de fabricas de fertilizantes,
podendo ser fundamental, em muitos casos, sua consideracgao para
a viabilidade do projeto.

Palavras-chave: simula¢ao de Monte Carlo, fertilizantes, op¢ao de troca,

opgdes reais, amonia, estocastico, movimento de
reversdo a média.

1. INTRODUGAO

Fertilizantes sdo substancias que promovem a nutricdo do solo com o
objetivo de aumentar a produtividade agricola. Esses nutrientes podem ter
origem organica, como os adubos provenientes de residuos animais e vegetais,
ou sintéticos, oriundos primordialmente da industria mineral e petroquimica.

As principais deficiéncias encontradas no solo sdo as dos elementos qui-
micos nitrogénio (N), fosforo (P) e potassio (K). Surgem dai os principais
compostos de fertilizantes NPK comercializados em diferentes quantidades de
cada um desses trés macronutrientes, de acordo com a deficiéncia encontrada
no solo. Os fertilizantes fosfatados e potassicos sdo obtidos a partir de reservas
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minerais, ja os fertilizantes nitrogenados tém como principal
matéria-prima o gas natural.

A relevancia dessa industria ¢ o fato de ela ser de suma
importancia para o aumento da produtividade no agronegocio.
Observa-se, no cenario mundial, que tanto a producao de fertili-
zantes quanto seu consumo concentram-se em poucos paises. A
producao ¢ concentrada devido a escassez de recursos naturais
que s3o matérias-primas no processo produtivo dos nutrientes.
A maior parte da demanda, por sua vez, concentra-se nas nagoes
que sdo grandes produtoras agricolas mundiais.

A industria de fertilizantes ¢ intensiva de capital e requer
alto investimento inicial. O foco deste trabalho esta na industria
petroquimica, na produgdo de fertilizantes nitrogenados inter-
mediarios ¢ basicos — amonia ¢ ureia —, que possuem caracte-
risticas de commodities ¢ servem de insumos para as empresas
que comercializam os compostos para o consumidor final.

No processo produtivo de uma planta de fertilizantes, a
ureia depende da produgdo de amonia, entretanto ambas as
commodities possuem valor de mercado. Essa caracteristica
dé4 ao investidor a possibilidade de definir qual produto ira
produzir para maximizar seu resultado, em fungdo das variagdes
dos precos de mercado de seus insumos ¢ dos produtos finais.

Considerando essa dinamica do mercado de fertilizantes
intermediarios e o vultoso investimento inicial em uma planta
de fertilizantes, é necessario avaliar adequadamente o valor do
negocio. A teoria das opgdes reais possibilita ir além dos mé-
todos tradicionais de avaliagdo por fluxo de caixa descontado,
como valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno
(TIR), pois permite avaliar a flexibilidade que um projeto real
de investimentos confere ao gestor.

O objetivo neste trabalho ¢ avaliar a opgao de troca de
produto final, ou switch option, em uma planta hipotética de
fertilizantes considerando a teoria das opgoes reais (TOR). Sera
utilizada a simula¢ao de Monte Carlo para definir as trajetorias
de pregos que influenciam no fluxo de caixa do projeto.

O trabalho ¢ organizado da seguinte maneira: apds esta
secdo introdutdria, na segunda se¢do apresenta-se uma revisao
bibliografica sobre a teoria das opgdes reais; a seguir, no topico
trés, faz-se uma breve analise do mercado mundial de fertili-
zantes e do cenario brasileiro; na quarta se¢do, ¢ apresentado o
modelo que servira de base para as andlises propostas e serao
definidos os parametros das simulagdes; na parte cinco, deta-
lha-se cada uma das quatro simulagdes realizadas, analisam-se
os resultados obtidos e fazem-se algumas analises de sensibi-
lidade dos resultados a alteragdes nos parametros; por fim, na
sexta secdo, apresentam-se a conclusio e as oportunidades de
pesquisa inexploradas neste trabalho.

2. ANALISE DE PROJETOS E A TEORIA DAS
OPCOES REAIS

Os métodos tradicionais de fluxo de caixa descontado,
apesar de serem mais difundidos e de aplicagdo mais facil

na avaliag@o de projetos de investimento, ndo captam a fle-
xibilidade caracteristica dos ativos reais. Em outras palavras,
técnicas como o valor presente liquido (VPL) ¢ a taxa interna
de retorno (TIR) ndo sdo as mais adequadas, se utilizadas de
forma singular, quando o gestor tem opg¢des ou alternativas a
tomar em um ambiente de incerteza.

A teoria das opg¢0es reais amplia as possibilidades de analise
desses métodos tradicionais de fluxo de caixa descontado, pois
permite que se avaliem projetos reais com as possibilidades que
os gestores de fato enfrentam em suas decisdes do dia a dia.

No grupo classificado por Dias (2014) como opg¢des reais
operacionais, existem as opgoes de troca/modificagdo (Switch),
que se subdividem em insumo, produto, uso ¢ localizagdo.
Bastian-Pinto, Brandao e Alves (2010) avaliaram o valor da
opcao de troca de insumo do carro flex fitel no Brasil, que aceita
como combustivel tanto o etanol quanto a gasolina. Brandao,
Penedo e Bastian-Pinto (2013) concluem que essa opg¢ao na
industria de biocombustiveis tem valor que nao ¢ captado pelos
métodos tradicionais de fluxo de caixa descontado. Na industria
sucroalcooleira, Bastian-Pinto et al. (2009) verificaram que, de
fato, a op¢ao de troca de produto praticada pelos produtores de
agucar e alcool tem valor incremental. Ozorio, Bastian-Pinto,
Baidya e Brandao (2013) utilizaram a simulagdo de Monte
Carlo para avaliar a opc¢do de troca de produto na industria
siderurgica, onde as incertezas eram os pregos dos diferentes
tipos de ago produzidos, que seguiam um movimento de re-
versdo a média (MRM).

Existem poucos trabalhos na literatura que tratam de opgdes
reais na area de fertilizantes. Wang e Li (2010) avaliam o valor
obtido pela flexibilidade de uma planta de ureia na China pela
ampliacao da opgdo de insumo principal, podendo a fabrica
utilizar 6leo combustivel ou gas natural como matéria-prima
do processo. Os autores concluem que a teoria das opgdes reais
pode ser usada eficazmente para avaliar a decisdo de ampliagao
de plantas de fertilizantes ou casos similares. Brasil, Aronne ¢
Rajao (2011) utilizam opgdes reais para avaliar possibilidades
de expansdo e verticalizagdo em uma mina de produgdo de
fertilizantes fosfatados. Dockendorf e Paxson (2009) avaliaram
a op¢ao de troca de produto em uma planta flexivel de fertili-
zantes, bem como o valor da suspensao temporaria da produgao.
Para isso, utilizaram um método analitico, no qual considera-
ram os pre¢os da ureia e da amonia como as duas variaveis
de incertezas, ambas seguindo um movimento geométrico
browniano (MGB). Os proprios autores deixam como opor-
tunidade de pesquisa a replicagdo do estudo com as variaveis
seguindo outro processo estocastico, no caso o movimento de
reversao a média (MRM). Os testes de raiz unitaria dificilmente
rejeitam que os pregos de commodities ndo seguem um MGB,
entretanto ndo ha consenso sobre qual processo estocastico
deva ser considerado para descrever as possiveis trajetorias
de prego de um produto. Por outro lado, nog¢ao econdmica de
que os precos flutuam em torno de um preco de equilibrio de
longo prazo em fungdo da oferta e demanda ¢ um argumento
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para utilizar-se 0 MRM como processo estocastico ao avaliar
opgdes cujas incertezas sdo commodities, principalmente se 0s
projetos em questdo sdo de vida longa.

Neste artigo, aproveita-se a oportunidade de pesquisa
deixada por Dockendorf e Paxson (2009), porém utiliza-se
a simulagdo de Monte Carlo para avaliar a planta flexivel de
fertilizantes. Outra diferenga importante ¢ que foi adicionada
uma terceira variavel estocastica ao estudo, o gas natural (GN),
principal matéria-prima do processo produtivo, de cujo prego
depende grande parte do custo de produgdo dos fertilizantes
nitrogenados. Assim, sdo considerados neste trabalho os pregos
do gas natural, da amdnia e da ureia comportando-se como um
MGB ¢ MRM, todos correlacionados entre si. Inicialmente
sera feita a simulagdo considerando apenas as duas variaveis
de output do processo como incertezas, utilizando ambos os
processos estocdsticos mencionados. Em seguida, com o obje-
tivo de trazer a avaliag@o para algo mais proximo da realidade,
incluir-se-4 a variavel de custo (GN) ao modelo, o que o torna
mais complexo, porém mais completo.

3. AINDUSTRIA DE FERTILIZANTES

Os fertilizantes sdo de grande importancia para a indastria
agropecuaria, pois sdo responsaveis pelo aumento da produti-
vidade agricola via enriquecimento da qualidade do solo para
plantio. Como as principais deficiéncias das terras cultivaveis sdo
os nutrientes nitrogénio (N), fosforo (P) e potassio (K), os ferti-
lizantes amplamente produzidos e comercializados sdo produtos
compostos pela mistura desses trés nutrientes, chamada NPK.
Para obtencao desses elementos quimicos, os processos indus-
triais partem da exploracdo de recursos naturais pela atividade
de mineragdo e pela exploracdo de reservas de hidrocarbonetos.

Os fertilizantes nitrogenados tém como principal matéria-
-prima o gas natural. A partir de um processo quimico,
obtém-se a amdnia que, por sua vez, pode ser comercializada
como insumo para outras industrias, como as de explosivos,
de produtos de limpeza e de fibras e plasticos, ou passar por
diferentes processos industriais para produgéo de fertilizantes
basicos, como ureia, nitrato de amonio ou fosfatados de amo-
nio — DAP e MAP.

De forma analoga, rochas fosfaticas e rochas potassicas sdo
objeto de mineragdo e passam por processos industriais para
obtengdo de fertilizantes basicos que contém fosforo e potassio
em sua composi¢ao e serdo distribuidos para comercializagao.

3.1. O mercado mundial de fertilizantes

Segundo dados da International Fertilizer Industry Associa-
tion (IFA), os maiores consumidores mundiais de fertilizantes
s80 China, [ndia, Estados Unidos e Brasil. A China também se
destaca como maior produtora de nitrogenados e fosfatados,
enquanto o maior produtor de fertilizantes potéassicos ¢ o Ca-
nadd, seguido pela Rissia. Verifica-se, no mercado mundial,

que tanto a producdo quanto o consumo de fertilizantes se
concentram em poucos paises.

A concentragdo da produgdo de fertilizantes ¢ determinada
pela disponibilidade de jazidas minerais que fornecem matéria-
-prima aos processos industriais. Observa-se, na Figura 1, que
no caso da produgdo de fertilizantes nitrogenados oito paises
detém 70% da produgdo. Fato semelhante ocorre na produgao
de fertilizantes fosfatados: China, India e Estados Unidos
produzem juntos 65% do total desse nutriente.

Outros Paises
30%
Egito
2% <
Ucrania
3%
Canada ol
3%
Indonésia
0,
3% Russia
6% Estados Unidos
10%

Figura 1: Produgéo de Fertilizantes Nitrogenados
por Pais em 2011

Fonte: IFA (2014).

Ja o consumo esta intimamente relacionado ao vulto da
atividade agricola em cada pais. Quanto maior o agronego-
cio, maior a necessidade de utilizar nutrientes para garantir a
produtividade e a manutengao da fertilidade do solo. Verifica-
-se, assim, que em paises onde a agricultura e a pecuaria sdo
de grande volume ha consumo de fertilizantes proporcional,
sendo China, India, Estados Unidos e Brasil os maiores con-
sumidores mundiais dos trés principais nutrientes, ou seja, das
formulagdes NPK.

3.2. O mercado brasileiro de fertilizantes

Como expressivo produtor agricola, o Brasil ¢ um grande
consumidor de fertilizantes. Dados mostram o pais entre os

R.Adm., Sao Paulo, v.50, n.2, p.129-140, abr./maio/jun. 2015

131



Rafael Branco Rodrigues, Luiz de Magalhaes Ozorio, Carlos de Lamare Bastian Pinto e Luiz Eduardo Teixeira Brandao

cinco maiores mercados consumidores, especialmente de fer-
tilizantes potassicos e nitrogenados. Entretanto, a capacidade
de producdo nacional ndo atende a demanda e, com isso, 0 pais
tornou-se um grande importador desses nutrientes. Especifica-
mente sobre o consumo e a producdo de fertilizantes nitroge-
nados no Brasil, percebe-se, conforme a Figura 2, uma queda
na relag@o entre o total produzido no pais e o total consumido
no periodo de 1998 a 2011. Nesses anos, nota-se que a oferta
nacional se mantém praticamente estavel enquanto o consumo
tende a crescer. Com isso, em 2011 a produgdo nacional de
nitrogenados supre apenas 24% da demanda interna.

Quanto aos fertilizantes fosfatados, observa-se uma menor
dependéncia externa, com a relagdo entre produg@o e consumo
no Brasil maior que 50%. O Brasil estd entre os maiores pro-
dutores mundiais, entretanto também ¢ listado entre os maiores
consumidores, assim continua dependendo da importagdo de
fertilizantes fosfatados.

Os fertilizantes oriundos de rochas potassicas sao aqueles
dos quais o pais tem maior dependéncia externa. Com a alta no
consumo nos ultimos anos, a produgao nacional supre menos
de 10% do total gasto. Em fungdo dessa capacidade insuficiente
de produgéo desses nutrientes no Brasil, ¢ necessario importar
cada vez mais fertilizantes.

Como a maior parcela do consumo local ¢ importada, o
Pais pode ser considerado um tomador de pregos em relagdo a
fertilizantes, ja que as flutuagdes nos pregos internacionais de
fertilizantes impactam diretamente os pregos praticados local-
mente e, consequentemente, os produtores agricolas brasileiros.
Isso também vale para os precos de fertilizantes nitrogenados,
foco deste trabalho, em cujas analises se utilizaram pregos inter-
nacionais para retratar essa caracteristica do mercado brasileiro.

Outro ponto valido de mengao € o fato de o Ministério da
Agricultura, 6rgdo responsavel pela fiscalizagdo da produgdo
e do comércio de fertilizantes no Pais, ter instituido o Plano
Nacional de Fertilizantes com o objetivo de reduzir essa de-

pendéncia externa da agricultura brasileira pelo aumento da
produgdo interna. Assim, surge mais um elemento da relevancia
da proposta deste trabalho de analise de viabilidade de uma
planta de fertilizantes no Brasil.

4. METODOLOGIA

Nesta secdo, serdo definidos os aspectos metodologicos
que norteiam o estudo. Primeiro sera estabelecido o modelo
hipotético da planta simplificada, depois serdo definidas as pre-
missas do modelo e, por fim, sera descrito como os parametros
da simulagdo foram estimados.

4.1. 0 modelo

Antes de definir os pardmetros, € preciso estabelecer o mo-
delo de uma planta hipotética de producdo de amonia e ureia.
Como ja dito anteriormente, o insumo basico da produgdo de
fertilizantes nitrogenados € o gas natural.

De forma simplificada, o gés sintese passa por um processo
quimico para produgdo de amdnia que, por sua vez, ¢ a maté-
ria-prima para produga@o de ureia. Ambos os produtos, amonia
e ureia, t€ém valor de mercado e caracteristicas de commodities.
Assim, considerando as incertezas no prego dos produtos e da
matéria-prima principal do processo, o gestor de uma planta de
fertilizantes nitrogenados pode optar por vender o produto que
maximize o retorno do investimento. Na Figura 3, ilustra-se o
processo simplificado.

Seguindo esse modelo simplificado, as incertezas consi-
deradas serdo o preco do gas natural, o pre¢o da amoénia e o
prego da ureia. Os demais custos de producao envolvidos serdo
desconsiderados, visto que o objetivo do trabalho ¢ demons-
trar que ha valor na opgdo de troca de produto final em uma
fabrica de fertilizantes e ndo detalhar rigorosamente os gastos
envolvidos na producdo de amoénia e ureia.

4.000
3.000
2.000
1.000

0

1000 Toneladas

I Producao

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Consumo

— 60%

— 40%

— 20%

— 0%

— Relac¢ao Produgéo/Consumo

Figura 2: Producdo e Consumo Anual de Fertilizantes Nitrogenados no Brasil

Fonte: IFA (2014).
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Planta Simplificada de Amoénia e Ureia

Gas Natural

MERCR YN ——>

Planta de Ureia

J

Ureia

Amodnia

Figura 3: Processo Simplificado de uma Fabrica
de Fertilizantes Nitrogenados

4.2. Premissas

Definido o modelo hipotético simplificado de uma planta
flexivel de fertilizantes, serdo fixados os parametros que condi-
cionardo a analise. Serfo desconsiderados no modelo impostos,
depreciagdo e necessidade de capital de giro.

Primeiramente, sera definido o investimento inicial para
construir a planta flexivel de fertilizantes. De acordo com
Dockendorf e Paxson (2009), especialistas apontam que o
investimento inicial necessario para montar uma planta com
capacidade de 730 mil toneladas métricas (mt) de amonia por
ano ¢ de US$ 550 milhdes. O montante para a instalacdo de
uma fabrica de ureia, com capacidade de produgdo de 1.260
mil toneladas métricas (mt) por ano, é de US$ 340 milhdes.
Esses montantes sdo coerentes com as informagdes de valores
de investimento publicadas por empresas que atuam na area
de fertilizantes nitrogenados no Brasil em plantas de mesmo
porte a época deste trabalho.

Assumiu-se taxa livre de risco real de 4% ao ano, ja des-
contada a inflagdo, a qual sera utilizada para trazer a valor
presente os fluxos de caixa neutro ao risco proveniente das
simulagdes. Ja o custo de capital utilizado para definir o valor
presente da avaliag@o deterministica ¢ de 10% em termos reais,
descontada a inflagdo.

No momento da avaliacdo do projeto hipotético os pregos
do gés natural, amonia e ureia — as trés variaveis de incerteza
do modelo — eram, respectivamente, US$ 4,30, US$ 423,00
e USS$ 330,00, pregos iniciais considerados nas simulagdes.

Outra defini¢do € o intervalo de tempo que sera utilizado
para analisar o fluxo de caixa, ¢ sera a frequéncia com que a
opedo de troca de produto podera ser exercida. Na planta hipo-

tética, esse intervalo sera trimestral; o horizonte de avaliagdo da
opgao ¢ de cinco anos e apods esse periodo foi considerada uma
perpetuidade sem crescimento real, ou seja, os pregos sobem
com as mesmas taxas da inflagao.

Também ¢ preciso identificar o custo de producdo da amo-
nia e da ureia. Tanto o custo da amonia quanto o da ureia tém
ligagdo com o prego do gas natural, principal matéria-prima do
processo. A empresa Yara Brasil Fertilizantes, grande produtora
de fertilizantes, disponibiliza em seu site na internet (http://
www.yara.com/tools/cashcost.html) a formula para calcular o
custo de produgdo, ou cashcost, da amodnia e da ureia. Segundo a
empresa, o consumo tipico de gas natural para produgdo de uma
tonelada de amonia ¢ de 36 milhdes de BTU (British Thermal
Unit [Unidade Térmica Britanica]). Outros custos de producdo
somam US$ 26 por tonelada de amodnia. Assim, obtém-se o custo
total da produgdo de uma tonelada de aménia multiplicando
o preco do gas natural pela quantidade de GN necessaria no
processo produtivo (36 mmBTU) e adicionam-se mais US$ 26,
relativos aos demais custos de produgao por tonelada.

Entdo, chega-se ao custo de produgdo da amonia represen-
tado pela formula:

C,=36x Py +26 [1]

em que C, € o custo da amonia em US$/mt; e P\, o preo do
gas natural em US$/mmBTU.

Ja o processo produtivo da ureia utiliza 0,58 tonelada de
amonia, além de mais 5,15 milhdes de BTU de gas natural
por tonelada de ureia. Ha ainda outros custos de producao que
montam a US$ 22 por tonelada de ureia. Dessa forma, definiu-se
o custo de produgdo da ureia em funcdo do prego de mercado
da amonia e do gas natural, além dos outros custos adicionais
do processo produtivo da planta de ureia.

Elaborou-se, entdo, a formula que sera utilizada para o custo
de produgéo da ureia:

C,=0,58x P, +5,15x P +22 2]

em que:
= o custo da ureia em US$/mt;
P, = opreco da amonia em US$/mt;

A
P, = opreco do gas natural em US$/mmBTU.

GN

Importante notar uma diferenga conceitual relevante para o
calculo dos fluxos de caixa entre o presente trabalho ¢ a analise
realizada por Dockendorf e Paxson (2009), que utilizam o custo
da produgdo de amonia para compor o custo da ureia. Neste
trabalho, considera-se o preco de mercado da amodnia na for-
magcao do custo de produ¢ado da ureia. A motivagdo para adotar
essa metodologia ¢ o fato de ndo se poder ignorar o custo de
oportunidade de negociar a amonia em detrimento de utiliza-la
num processo industrial subsequente para produzir outro bem,
o que produz grande impacto na avaliagao da opcao.
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Definido o modelo, pode-se definir como sera feita a avalia-
¢do da planta flexivel de fertilizantes, além do valor da opgao
de troca de produto.

Em primeiro lugar, define-se o caso base como a planta que
produz e vende amoénia. Em outras palavras, a situagao em que
o produto final ¢ a amoénia.

O fluxo de caixa do caso base no instante ¢ define-se, entao,
como:

FC=Cap, x Ut, x (P, - C,) x At [3]
em que:
FC, = fluxo de caixa em t da planta no caso base em USS;
Cap, = capacidade da planta de amonia;
Ut, = utilizagdo da capacidade da planta de amonia;
P, = preco da amonia em US$/mt;
C, = custoda amonia em US$/mt;
At = intervalo de tempo entre os fluxos de caixa em anos.

Em seguida, determinou-se o caso incremental como sendo
a planta que produz amoénia e que deixa de comercializa-la
para utilizad-la como insumo no processo produtivo da ureia.
Assim, enquanto no caso base o produto final é a amdnia, no
caso incremental o produto final ¢ a ureia. O fluxo de caixa do
caso incremental é definido conforme a férmula:

FCI= Capy x Ut x (P, — C) x At [4]
em que:
FCI, = fluxo de caixa em t da planta no caso incremental em
USS;
Capy; = capacidade da planta de ureia;
Ut, = utilizagdo da capacidade da planta de ureia;
P, = preco da ureia em US$/mt;
C, = custo de produgdo da ureia em US$/mt;
At = intervalo de tempo entre os fluxos de caixa em anos.

Por fim, foi estabelecido o valor da opgdo de troca em
determinado instante como o valor maximo entre a receita
obtida pela venda de amonia menos a receita proveniente da
comercializac¢do de ureia mais os custos adicionais de produzir
ureia e zero. Em outras palavras, se o fluxo do valor da opgao
for maior do que zero, num instante qualquer, significa que a
possibilidade de permutar os outputs ¢ valiosa.

O fluxo de caixa que sera descontado a valor presente para
determinar o valor da opg@o no instante ¢ sera definido da
seguinte forma:

FCOTt= [Méaximo (Cap, x Ut x 5]
(0,58xPA — P, + OCP ) x At; 0)]

em que:
FCOT, = fluxo de caixa em t da opgdo de troca em USS;

Cap, = capacidade da planta de ureia;

Ut, = utilizagdo da capacidade da planta de ureia;

P, = pre¢o da amonia em US$/mt;

P, = prego da ureia em US$/mt;

OCP; = custos adicionais decorrentes da produgdo da ureia
em US$/mt;

At = intervalo de tempo entre os fluxos de caixa em anos.

Note-se que o fator igual a 0,58 multiplicando o prego da
amonia € utilizado para atingir-se a capacidade de produgao
da planta de amonia, e os custos adicionais da produgdo da
ureia consistem em 5,15 milhdes de BTUs por tonelada pro-
duzida, mais 22 délares por tonelada de ureia de outros custos
de produgdo.

4.3. Parametros da simulagao de pregos

Utilizaram-se neste trabalho, como ja mencionado, dois
processos estocasticos distintos — o movimento geométrico
browniano e o movimento de reversao a média — que determi-
nardo os pregos dos ativos nas simulagdes.

No caso do MGB, o processo de difusdo de pregos seguira
a seguinte formula:

P =P_ exp |:(p - —%a 2)At+cN(O,l)«/E} 6]

em que:

P, = prego do ativo no instante #;

P, = prego do ativo com um periodo de defasagem;
p = parametro de tendéncia do ativo;

n = prémio de risco do ativo;

o = parametro de volatilidade do ativo;

At = intervalo de tempo da analise.

Ja para o movimento de reversdo a média, foi utilizado o
modelo 1 de Schwartz (1997), no qual a difusdo € no log dos
precos. A equacdo que determina o processo estocastico esta
descrita a seguir:

InP = InP,_, e+ (InP—2) (1 e+
(71

—2At

o |1z N(O,I1)
2n
em que:
P, = preco do ativo no instante ¢;
P,_, = preco do ativo com um periodo de defasagem;
P = preco de equilibrio no longo prazo do ativo;
A = prémio de risco normalizado do ativo;
n = parametro de velocidade de reversao a média de longo
prazo;
6 = parametro de volatilidade do ativo;
At = intervalo de tempo da analise.
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A obtencdo dos parametros mencionados acima para a
simulagdo de Monte Carlo, tanto para 0 MGB quanto para o
MRM, parte de uma série de dados de aproximadamente dez
anos, de julho de 2004 a dezembro de 2013, dos pregos em
dolares norte-americanos do gés natural (Henry Hub), amoénia
(Yuzhnyy) e ureia (Yuzhnyy). Os dados mensais totalizaram 114
observagdes e foram deflacionados pelo IGP-DI da (Fundagao
Getulio Vargas [FGV]) para realizar a analise em termos reais.

O grafico da Figura 4 apresenta a série de pregos com duas
escalas, para melhor verificar as oscilagdes comparativamente.
No eixo da esquerda esta a escala dos precos da amodnia e da
ureia por tonelada, enquanto no eixo da direita esta a escala
dos pregos do gas natural em milhdes de BTUs. Verifica-se
notadamente uma queda brusca dos pregos entre o final de
2008 e o inicio de 2009, em decorréncia da crise financeira
que atingiu todo o mercado. Também se percebe uma queda
gradual dos pregos do gas natural, que se explica pela viabi-
lizacdo técnica e econdmica da tecnologia de extragdo de gas
ndo convencional, conhecida como shale gas, que aumentou a
oferta e, consequentemente, reduziu os pregos da commodity.

Sobre esses precos, aplicou-se um teste estatistico, utilizan-
do o programa EViews 7.0 (www.eviews.com), para verificar
a existéncia de raiz unitaria. No caso, foi realizado o teste de
Dickey-Fuller aumentado na série de log retorno de cada um
dos trés pregos. Na Tabela 1, mostram-se os resultados obtidos
no teste.

A rejeicdo da hipotese de existéncia da raiz unitéria sig-
nificante estatisticamente sugere que a dindmica dos retornos
segue um processo estacionario, impossibilitando descartar
que os precos seguem um MGB. Schwartz (1997) somente
conseguiu rejeitar que os pregos de petrdleo ndo seguem um
movimento geométrico browniano para séries muito longas, de
120 anos. Apesar de ndo haver consenso sobre qual processo

Tabela 1

Resultado do Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Teste de Gis
Dickey-Fuller Natural Amobnia Ureia
Aumentado
Estatistica T -4,74 -4,74 -5,77
. Nédorejeito  Naorejeito  N&o rejeito
Avaliagéo H H H

0 0 0

estocastico utilizar, Bastian-Pinto e Branddo (2007) defendem
que ha justificativas econdmicas para utilizagdo de processos
estocasticos de reversdo a média.

A partir das séries de preco, foram estabelecidas as correla-
¢Oes existentes entre os log retornos dos ativos. A importancia
de definir a matriz de correlagdo ¢ que ela € input para a geragdo
correta das simulagdes. Utilizando-se os valores que constam na
Tabela 2, foi aplicada a decomposicao de Choleski para gerar
as distribui¢cdes normais correlacionadas tanto para o caso em
que foram utilizadas duas variaveis quanto para as simulagdes
contendo trés variaveis que se correlacionam. Dias (2013) da
as diretrizes para realizar a fatoragdo de Choleski para duas e
trés variaveis correlacionadas.

Em seguida, foram utilizadas as mesmas séries de prego
para definir os parametros de drift e a volatilidade, que serdo
utilizados na simulagdo de precos do MGB.

A estimacdo desses parametros foi feita pela regressdo
linear dos log retornos. Da equacdo de regressao, foi obtido o
coeficiente de inclinagdo, que é o drift do ativo. E a volatilidade

1.400
1.200
1.000

Séries de Preco Deflacionadas pelo IGP-DI (julho 2004 a dezembro 2013)

400 =
/

200

0 0
T NMNO M OOANL O - NOMOO N O~ NOMOOANLW O —FITN~NOMOO N
T T T AN ANNOOOS I 0 LDLOLOQDI\I\I\I\OOOOOOCDCDO)OOOO\‘:
—— Amonia Deflacionado Ureia Deflacionado Gas Natural Deflacionado
Figura 4: Série Historica dos Pregos Deflacionados
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Tabela 2

Matriz de Correlacdo dos Log Retornos

Matriz de Correlagoes th?:?al Amonia Ureia

Gas Natural 1 -4,58% 9,06%
Amobnia - 1 42,90%
Ureia - - 1

¢ o resultado do erro padrdo da regressao. Foi encontrado um
valor de drift, i, de -9,01% ao ano para o gas natural, 4,4%
ao ano para a amonia e -0,75% ao ano para a ureia. Quanto
ao pardmetro de volatilidade anual, chegou-se ao o, igual a
45,09%, o, igual a 48,84% € 39,15% para o o

Ja ao adotar-se 0 MRM como processo estocastico, 0s
parametros de velocidade de reversdo, volatilidade e preco de
equilibrio de longo prazo serdo necessarios. No parametro de
velocidade de reversdo a média de longo prazo, 1, chegou-se
aos seguintes resultados: 0,3403 para o gas natural, 1,9521 para
aamonia e 1,1773 para a ureia.

Quanto ao parametro de volatilidade do MRM, foram ob-
tidos oy igual a 45,83%, 6, igual a 51,03% e 40,50% para o
o, Os pregos de equilibrio de longo prazo encontrados a partir
dos dados acima citados, que serdo utilizados na simulagéo,
foram de US$ 7,14 para o GN, US$ 530,99 para a amdnia e US$
432,91 para a ureia. Esses pregos de equilibrio de longo prazo
sugerem que os precos atuais dessas commodities encontram-se
abaixo do prego de longo prazo.

Quanto aos parametros de prémio de risco e prémio de risco
normalizado — medidas que se subtraem do processo para que
o retorno na medida neutra ao risco descontado a taxa livre de
risco seja igual ao retorno total do ativo —, utiliza-se a mesma
abordagem de Ozorio et al. (2013), que mencionam os trabalhos
de Irwin (2003), Brandao e Saraiva (2007), Blank, Baydia e
Dias (2009), que também estimaram esses pardmetros como
descreve Hull (2006). Os valores desses parametros serdo
apresentados na segdo 5.

5. ANALISE E RESULTADOS

No presente trabalho, o objetivo ¢ avaliar a opcao de troca
de produto final, amonia ou ureia, no caso. A decisao gerencial
pela troca do produto pode ser tomada a cada instante de tempo,
independentemente do que ocorreu no periodo anterior. Veri-
fica-se, com isso, um conjunto de opgdes europeias, as quais
podem ser avaliadas utilizando simula¢ao de Monte Carlo.

Com base nos parametros definidos na sec¢do anterior, foi
utilizado o software @Risk® para rodar dez mil interagdes a
cada nova simulagdo dos pregos que definem o modelo. Serdo
feitas quatro simulagdes distintas. Nas duas primeiras, consi-

deraram-se como incertezas os pregos da amonia e da ureia,
primeiro seguindo um MGB e depois um MRM com processo
estocastico. Em seguida, foi incluida no modelo a terceira
variavel de incerteza e realizaram-se mais duas simulagdes,
segundo os mesmos processos estocasticos das varidveis
correlacionadas.

Apesar de as simulagdes com trés variaveis serem mais
realistas, ja que consideram as incertezas referentes ao principal
item de custo do processo produtivo, ¢ importante manter a
comparabilidade deste artigo, em termos metodologicos, com
o trabalho desenvolvido por Dockendorf e Paxson (2009), que
utilizaram apenas duas variaveis de incerteza em seu modelo.
Dessa forma, justifica-se a utilizagdo de ambas as abordagens
para avaliar o valor da planta.

5.1. Simulacao com duas variaveis estocasticas
assumindo o MGB

Nesta primeira simulac¢do, os precos da amdnia e da ureia
serdo simulados segundo um movimento geométrico browniano
e descontada a taxa livre de risco de 4% ao ano. Nesse caso, o
prémio de risco, parametro de desconto para a avaliagdo neutra
ao risco, foi de 0,168 para a amoénia e 0,139 para a ureia. O
valor presente da simulagdo do periodo em que se analisa a
opedo foi de US$ 0,43 bilhdo para o VPFC e o valor presente da
perpetuidade, apos os cinco anos, montou a US$ 1,63 bilhdes.
Somados, esses valores totalizam um valor presente de US$
2,06 bilhdes que, descontados do investimento de US$ 550
milhdes para planta de fertilizantes que opera para produzir
e vender amonia, trazem um valor presente liquido do caso
base de US$ 1,51 bilhdes. No caso da planta que opera para
produzir ureia, o caso incremental, obtém-se o VPFCI dos
primeiros cinco anos igual a US$ 0,04 bilhdo mais um valor
presente negativo da perpetuidade apos esse periodo de menos
US$ 0,26 bilhao, que significa um valor presente liquido para o
caso incremental negativo de US$ 0,56 bilhdo, apds o desconto
do investimento incremental de US$ 340 milhdes. Por fim, o
valor presente da op¢éo de troca, VPFCOT, totalizou US$ 0,29
bilhdo. Na Figura 5, ilustra-se a distribui¢do dos resultados
da simulagdo de Monte Carlo e os resultados da avaliacao de
troca. Na Tabela 3, ¢ apresentado um resumo dos resultados
da simulagdo 1 (duas variaveis — MGB).

5.2. Simulacao com duas variaveis estocasticas
assumindo o MRM

Na segunda simulag@o, os pregos da amoénia ¢ da ureia
serdo simulados segundo um movimento de reversdo a média
e descontados a taxa livre de risco de 4% ao ano. No caso do
processo estocastico de reversdo a média, € necessario o prémio
de risco normalizado para realizar a simulag@o neutra a risco.
Esse parametro foi, na simulagdo 2, de 0,47 para a amonia e
0,51 para a ureia.
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Figura 5: Distribuicdo dos Resultados da Simulag¢do 1 — Valor Presente da Opg¢éao de Troca

Tabela 3

Resumo dos Resultados da Simulagédo 1
(Duas Variaveis — MGB)

Resultados Simulagéo 1 (Duas
Variaveis - MBG) em US$ Bilhdes

(0£:1Y)
Incremental

(0£:1Y)
Base

Valor da
Opgéo

VP 0,43 0,04 0,29 0,76
VPPerpetuidade 1 '63 '0,26 0,00 1 ,37
Investimento 0,55 0,34 0,00 0,89
VPL 1,51 -0,56 0,29 1,24

O VPFC, referente ao valor presente da simulag@o do caso
base no periodo em que se analisa a opgdo, foi de US$ 0,52
bilhdo e o valor presente da perpetuidade apos os cinco anos
montou a US$ 1,65 bilhdes, totalizando um valor presente de
USS$ 2,16 bilhdes que, descontados do investimento de US$ 550
milhoes para a planta de fertilizantes que opera para produzir e
vender amonia, trazem um valor presente liquido do caso base
de US$ 1,61 bilhao.

No caso da planta que opera para produzir ureia, o caso
incremental que tem investimento inicial de US$ 340 milhdes,
obtém-se 0 VPFCI dos primeiros cinco anos igual a US$ 0,17
bilhdo mais um valor presente da perpetuidade, apds esse
periodo, de US$ 0,65 bilhdo, que significa um valor presente
liquido estatico para o caso incremental de US$ 0,48 bilhao.

O valor presente da opcao de troca, VPFCOT totalizou
US$ 0,08 bilhdo. Na Tabela 4 consta o resumo dos resultados
da simulagao 2 (duas variaveis — MRM).

Tabela 4

Resumo dos Resultados da Simulagéo 2
(Duas Variaveis — MRM)

Resultados Simulagéo 2 (Duas
Variaveis — MRM) em US$ Bilhoes

Caso Caso Valor da

Base Incremental Opgéo
VP 0,52 0,17 0,08 0,77
VPperpetuidade 1,65 0,65 0,00 2,30
Investimento 0,55 0,34 0,00 0,89
VPL 1,61 0,48 0,08 2,17

5.3. Simulagao com trés variaveis estocasticas
assumindo o MGB

Nas proximas simulag¢des, além dos pregos da amonia e
da ureia, serdo simulados os precos do gas natural segundo
um movimento de reversdo a média e descontada a taxa livre
de risco de 4% ao ano. Dessa forma, confere-se mais com-
plexidade ao modelo, pela inclusdo de uma terceira variavel
correlacionada as duas anteriores; entretanto, aproxima-se a
analise da realidade. Novamente, ha que se definir o prémio de
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risco para as variaveis do modelo para realizar adequadamente
a simulagdo neutra ao risco. Para o gas natural, neste caso, o
prémio de risco foi de 0,15; para a amonia, de 0,09; e para a
ureia, de 0,078.

No primeiro caso com trés variaveis, o VPFC, referente ao
valor presente da simulag¢do do caso base no periodo em que
se analisa a opgdo foi de US$ 0,47 bilhdo e o valor presente da
perpetuidade apos os cinco anos ¢ igual a US$ 1,89 bilhdo, tota-
lizando um valor presente de US$ 2,36 bilhdes que, descontados
do investimento de US$ 550 milhdes para planta de fertilizantes
que opera para produzir e vender amonia, representam um valor
presente liquido do caso base de US$ 1,81 bilhao.

Em seguida, calculou-se o valor da planta que opera para
produzir ureia, caso incremental, que tem investimento inicial
de US$ 340 milhdes, com o VPFCI dos primeiros cinco anos
igual a US$ 0,05 bilhdo somados a um valor presente nega-
tivo da perpetuidade apds esse periodo de US$ 0,19 bilhdo,
montando a um valor presente liquido negativo para o caso
incremental de US$ 0,49 bilhdo.

O valor presente da opcao de troca, VPFCOT, totalizou
USS$ 0,21 bilhdo. Na Tabela 5, ¢ apresentado um resumo dos
resultados da simulagdo 3 (trés variaveis — MGB).

Tabela 5

Resumo dos Resultados da Simulagdo 3
(Trés Variaveis — MGB)

Resultados Simulacao 3 (Trés
Variaveis - MBG) em US$ Bilhoes

Caso Caso Valor da

Base Incremental Opcéo
VP 0,47 0,05 0,21 0,73
VPeemetuidade 1,89 0,19 0,00 1,70
Investimento 0,55 0,34 0,00 0,89
VPL 1,81 -0,49 0,21 1,53

5.4. Simulagdo com trés variaveis estocasticas
assumindo o MRM

Neste ultimo caso, foi repetido o caso anterior, porém se-
guindo um processo estocastico de reversdao a média, no qual
os prémios de risco normalizados do gés natural, da amonia e
da ureia foram, respectivamente, 0,025; 0,68 ¢ 0,785.

Com isso obtém-se um valor presente liquido da simulagéo
do caso base de US$ 1,18 bilhdo, resultado da soma de um
VPFC de US$ 0,46 bilhdo referente ao fluxo dos primeiros
cinco anos mais o valor presente da perpetuidade de US$ 1,27
bilhdo menos o investimento inicial de US$ 550 milhdes.

O valor presente liquido do fluxo de caixa incremental foi
de US$ 0,38 bilhdo, soma de um valor presente do VPFCI
de US$ 0,16 bilhao mais US$ 0,56 bilhdo de valor presente
da perpetuidade trazido a data zero, descontando o valor de
investimento de US$ 340 milhdes.

Finalizando a analise, chega-se ao valor da opgdo de troca
de produto da simulagdo, totalizando US$ 0,22 bilhdo. Na Ta-
bela 6, pode ser visto um resumo dos resultados da simulagio
4 (trés variaveis — MRM).

Tabela 6

Resumo dos Resultados da Simulagéao 4
(Trés Variaveis — MRM)

Resultados Simulagao 4 (Trés
Variaveis - MRM) em US$ Bilhdes

Caso Caso Valor da

Base Incremental Opgéo
VP 0,46 0,16 0,22 0,83
VPPerpetuidade 1,27 0,56 0,00 1,83
Investimento 0,55 0,34 0,00 0,89
VPL 1,18 0,38 0,22 1,77

5.5. Resultados e analise de sensibilidade

Os resultados das simula¢des mostram que o valor presente
da opgdo de troca tende a cair quando o processo estocastico
muda do MGB para o MRM. Esse resultado ¢ esperado, pois,
conforme Dias (2014), no processo de reversdao a média, os
precos sao mais previsiveis. Como nesse processo estocastico os
pregos tendem a aproximar-se de um prego de equilibrio de lon-
go prazo, as condigdes de exercicio da opgdo sao mais restritas.

Quanto as analises de sensibilidade, foi verificado como se
comportou o valor da op¢ao de troca em funcéo da alteragdo
de alguns dos parametros utilizados nas simula¢des descritas
anteriormente. Verifica-se que as simula¢des que tém como va-
ridveis aamodnia e a ureia (1 e 2) s2o mais sensiveis a variagdes
da correlagdo. A outra andlise de sensibilidade diz respeito as
simulagdes que tém como processo estocdstico 0 movimento
de reversao a média, ou seja, as simulagdes 2 ¢ 4. Como o0s
valores para os parametros de reversao ao prego de equilibrio
de longo prazo da amonia e da ureia sdo considerados altos,
entende-se ser importante avaliar como o valor da op¢ao muda
em decorréncia da reducdo gradual desses parametros. Verifica-
-se que a medida que diminui o fator de reversdo a média, o
valor da opgdo de troca cresce. Esse resultado era esperado,
ja que, quando os pregos demoram mais para mover-se em
direcdo ao preco de equilibrio de longo prazo, a opcdo torna-
-se mais valiosa.
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6. CONCLUSAO

O objetivo neste trabalho foi avaliar a opgdo de troca de
produto final em uma planta flexivel de fertilizantes, na qual
o gerente pode decidir se a fabrica produzird aménia ou ureia,
utilizando para isso a simulacdo de Monte Carlo como ferra-
menta de analise.

Além da relevancia no que se refere a testar e proporcio-
nar uma forma mais abrangente e realista do que as técnicas
tradicionais de fluxo de caixa descontado, outro motivador
da pesquisa foi o artigo de Dockendorf e Paxson (2009), que
utilizaram uma metodologia diferente da abordagem seguida
neste trabalho, entretanto com o mesmo objetivo — avaliar a
opgdo de troca de produto em uma planta de fertilizantes. Os
autores avaliam a opg¢do segundo uma formula analitica com
os precos seguindo um movimento geométrico browniano, en-
quanto neste trabalho utilizaram-se dois processos estocasticos
distintos - MGB e MRM — com os pregos simulados neutros
ao risco por simulagdo de Monte Carlo.

Concluiu-se que a metodologia utilizada ¢ adequada para
realizar as andlises propostas neste estudo. Em relagdo aos

de conversdo com movimentos de reverséo a média.
Revista Brasileira de Finangas, 5(2), 10-40.

car. Annals of Operation Research, 176(1), 333-348.
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ABSTRACT

Product switch option in the fertilizer industry

Fertilizers are extremely important to agricultural production worldwide due to the productivity improvements
they allow. This paper uses the real options theory to evaluate the product switch option, ammonia or urea, in a
nitrogen fertilizer plant. The Monte Carlo simulation method was used to define the value of the switch option in a
fertilizer plant where the uncertainties considered are the prices of natural gas (main raw material), ammonia and
urea, assuming that all of them follow a mean reversion movement (MRM). The results show that this option is
relevant in the project analysis of fertilizer plants, and its consideration to the feasibility project can be considered
as essential in many cases.

Keywords: Monte Carlo simulation, fertilizers, switch option, real options, ammonia, stochastic, mean reversion model.

RESUMEN

Opcion de cambio de producto en la industria de fertilizantes

Los fertilizantes son muy importantes para la produccion agricola mundial debido a la mejora en productividad que
proporcionan. En este articulo se utiliza la teoria de opciones reales para evaluar la opcion de cambio de producto
final, amoniaco o urea, en una planta de fertilizantes nitrogenados. EI método de simulacién de Monte Carlo fue
aplicado para determinar el valor de la opcidén de cambio en la planta, considerando la incertidumbre en los precios
del gas natural (principal materia prima), amoniaco y urea, y en el supuesto de que los mismos siguieran un proceso
de reversion a la media. Los resultados indican que esta opcion es relevante en el analisis de proyectos de plantas de
fertilizantes y que, en muchos casos, tenerla en cuenta puede ser fundamental para la viabilidad del proyecto.

Palabras clave: simulacion de Monte Carlo, fertilizantes, opcion de cambio, opciones reales, amoniaco, proceso

estocastico, proceso de reversion a la media.
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