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APRESENTACAO

Este documento apresenta o resultado de dois anos de trabalho em tema da maior
relevancia para a Amazbnia e, particularmente, o Estado do Amazonas. O
desenvolvimento de empreendimentos gasquimicos no Polo Industrial de Manaus,
podera, de maneira significativa, criar novas cadeias produtivas, além de fortalecer e
melhor articular as existentes, favorecendo assim a possibilidade de uma forte
estruturacdo econdmica e conexao entre mercados e 0S recursos naturais existentes na

Amazobnia.

Neste momento, o papel da Superintendéncia na Zona Franca de Manaus € de
primordial importancia. Ao solicitar o estudo da Universidade Federal do Amazonas, a
Suframa, assumindo categoricamente sua parcela de responsabilidade nesta misséao,
demonstrou que tem preocupacdes estratégicas e inteligéncia para preparar a

Amazonia para um futuro mais solido e melhor.

A equipe executora do estudo tem consciéncia desta situacao e reconhece que sua
contribuicdo podera ajudar sobremaneira as futuras geragdes amazénicas. Neste
sentido, o empenho de todos produziu um estudo com resultados que ajudaréo de

maneira concreta os tomadores de decisdo a escolher a melhor opcéo.



| - INTRODUCAO

O presente documento integra o Relatério Final do “Estudo de Viabilidade para
Implantacdo de Empreendimentos Petroquimicos no Pdlo Industrial de Manaus”,
realizado no periodo 2004/2005, estando previsto no Plano de Trabalho do Convénio n°
023/2004, celebrado entre a Fundacao de Apoio Institucional Rio Solimées — UNISOL,
na qualidade de 6rgdo convenente, e a Superintendéncia da Zona Franca de Manaus —
SUFRAMA, na qualidade de érgao concedente.

De carater normativo e recomendativo, consolida indicacdes de estratégias e
condicionantes para a implantacdo gradual de empreendimentos industriais baseados
na transformacéo do gas natural presente no subsolo amazénico, a serem sediados no
Polo Industrial de Manaus (PIM). Isto significara a criacdo de novas cadeias produtivas e

o0 adensamento de outras existentes na economia da Amazoénia Ocidental.

Il — SINTESE DAS PREMISSAS E DOS RESULTADOS DO “ESTUDO DE
VIABILIDADE PARA A IMPLANTACAO DE EMPREENDIMENTOS PETROQUIMICOS
NO POLO INDUSTRIAL DE MANAUS (PIM)”

O referido Estudo, realizado pela equipe executora da UFAM, contando ainda com a
participacdo de pesquisadores da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ),
objetivou analisar as condi¢cdes prévias de viabilidade (técnico-organizacional,
econOmica e ambiental) para a producéo de alguns bens de origem petro ou gasquimica
no Estado do Amazonas, em nivel de familias de produtos (e ndo de projetos), baseados
na transformacao quimica dos subprodutos da Refinaria Isaac Sabba (nomeadamente a
nafta petroquimica, com volume de cerca de 1,0 milhdo de m*ano), e do Gas Natural
(GN), cujas reservas técnicas (ou seja, ndo direcionadas para a geracdo de energia
elétrica) alcancavam cerca de 5,0 milhdes de m®dia, de acordo com as dados oficiais da
PETROBRAS. Para tanto, dividiu-se o Estudo em 06 (seis) componentes analiticos,que

espelhavam as diversas dimensdes envolvidas na pesquisa, quais sejam:

(1) mercado — envolveu a apresentacdo dos fundamentos econdémicos, organizacionais
e de mercado dessa industria em nivel internacional e nacional, bem comoa analise

especifica do mercado regional de fertilizantes.



(2) Técnico-Organizacional — envolveu a definicdo dos potenciais produtos, em nivel de
familia.

(3) Logistica e Infra-estrutura — analise dos gargalos mapeados e definicdo dos aspectos
infraestruturais, especialmente os de logistica, que se constituem em necessidades
especiais associadas ao segmento petroquimico para a regiao.

(4) Fiscal — analise dos potenciais entraves de natureza tributaria a eventuais
empreendimentos petroquimicos que se implantem na regiéo.

(5) Legal-Ambiental — andlise dos potenciais entraves e condi¢cdes encontrados na
legislacdo ambiental e na percepcdo dos agentes internacionais face a possibilidade de
a Amazonia vir a recepcionar empreedimentos petroquimicos.

(6) Localizag&o geogréfica dos possiveis empreendimentos;

(7) Necessidades de Capital Humano, levantadas para se avaliar a disponibilidade de
técnicos qualificados na regido para atuarem em industrias quimicas baseadas na
transformacao de insumos petroquimicos; e

(8) Analise Econémico-Financeira - andlise de pré-viabilidade da producéo dos produtos
indicados nos componentes de Mercado e Técnico-Organizacional, a partir de dados
primarios e secundarios e internalizando as principais variaveis apontadas nos demais

componentes.

No Relatério Preliminar confeccionado pela equipe técnica do estudo, varios tipos de
produtos, tais como tintas e vernizes, foram pré-analisados e descartados, por néo
apresentarem condicbes minimas de pré-viabilidade produtiva no PIM, a partir de
varidveis como organizagdo da industria e dos mercados consumidores, etc. Apos a
avaliacdo do relatério preliminar, a SUFRAMA resolveu focar nos produtos com
melhores indicadores de viabilidade e, para fazer essa elei¢cdo, considerou as seguintes
condicdes:

a) Disponibilidade de matérias-primas na regido (somente o GN);

b) integracdo com as cadeias industriais do Polo Industrial de Manaus;

C) contribuicdo para a melhoria da Balanca Comercial do PIM e da Amazonia
Ocidental, seja pela reducdo das importacbes de insumos, seja pela introducdo de
novos bens de exportagao;

d) potencial de integracdo futura das novas unidades produtivas quimicas instaladas
no PIM com as cadeias produtivas de bens obtidos com matérias-primas regionais (ex:

jazida de silvinita de Nova Olinda do Norte, no Amazonas, etc.);



e) projecéo de plantas produtivas com escalas situadas nas médias das existentes
no Brasil e no exterior; e

f) identificacdo de potenciais investidores interessados.

As conclusdes exaradas da analise econdmico-financeira, levada a cabo com os dados
secundarios e primarios coligidos e com as premissas estipuladas, indicam que as

familias de produtos com boas condi¢des de viabilidade s&o as seguintes:

1- Unidade Industrial de Fracionamento do Gas Natural, responsavel por gerar os
insumos principais das industrias gasquimicas a se instalarem no PIM;

2- Complexo produtivo de estirénicos para completar as cadeias da industria de
transformacao plastica ja existentes no PIM;

3- Complexo produtivo de Metanol para a producao de biodiesel e/ou exportacéo; e

4- Complexo produtivo de Amoénia/Uréia, para atender ao mercado regional de

fertilizantes.

Na modelagem adotada no escopo do estudo, sob orientagcdo da SUFRAMA, previu-se a

utilizacdo das seguintes fontes de matérias-primas basicas:

da reserva técnica

Por outro lado, ha concreta sinalizacéo por parte das autoridades energéticas brasileiras
sobre o projeto de construcdo do linhdo de transmissdo de energia entre a Hidrelétrica
de Tucurui (PA) e Manaus, para os proximos anos, interligando o sistema amazonense
com o nacional e corrigindo o historico isolamento ao qual foi compelido. Isto se
efetivando, implicara em que a destinacao inicialmente projetada para o GN de Urucu,
gual seja, a complementacdo da matriz energética local, competird em custo com a
hidroeletricidade, poderosa fonte de energia renovavel. Logo, a PETROBRAS ja se
encontra na condicdo de planejar sua estratégia de uso do GN, atribuindo-lhe outros
possiveis destinos. O estudo da UFAM aponta, neste sentido, uma alternativa solida
para rentabilizar ndo s6é as fontes de GN de Urucu, como outras, ora em prospeccao
pela PETROBRAS, localizadas no Rio Jurua e na bacia de Itapiranga-Silves, todas no

Amazonas.



Pesando ambos os fatores, a SUFRAMA sugeriu, em concordancia com as analises
preliminares realizadas pela equipe técnica do Estudo, a mudanca na modelagem de
modo a contemplar somente o fornecimento do GN de Urucu como matéria-prima bésica
dos empreendimentos planejados para o PIM. Assim, enquanto o Relatério Preliminar —
gue corresponde ao Volume Il do presente trabalho, intitulado “Relatorios Analiticos” - se
apresentava bastante amplo, abrangendo a petroquimica geral (pois incluia na
modelagem a nafta e o GN), o Relatério Final - o presente Volume | - deliberadamente
redireciona a estratégia basica que norteia a politica de adensamento de cadeias
industriais no PIM para a gasquimica (calcado somente no GN), no sentido, portanto, de
viabilizacdo de empreendimentos industriais gasquimicos.

Os empreendimentos gasquimicos, analisados pelo Estudo, sdo demonstrados no
Quadro 01:



QUADRO 01 - PROJETOS INDUSTRIAIS GASQUIMICOS MODELADOS PELO ESTUDO

) PORTE DA EMPREGOS ESTIMADOS
) MATERIAS- INVESTIMENTO |[FATURAMENTO
FAMILIA DE PRODUTOS PRODUTOS PLANTA MERCADOS
PRIMAS ; PREVISTO ANUAL Operacéao
PRODUTOS INTERMEDIARIOS FINAIS NOS POTENCIAIS . . ~
PRINCIPAIS (US$milhdes) | (US$milhdes) | Implantagéo
MERCADOS . .
Diretos | Indiretos
Regional
(elos posteriores
FRACIONAMENTO Eteno e Gas Média )
. Gas Natural Etano ) ) da cadeia 15,0 140,0
DO GAS NATURAL Desetanizado. mundial.
gasquimica do
PIM).
Regional (PIM),
Eteno + ) Nacional e
Média
Benzeno - Etilbenzeno Internacional 340,0 700,0
. mundial. )
(importado) (pdlos
petroquimicos).
COMPLEXO DE
ESTIRENICOS
Regional e
o Nacional 8.000 2.000 35.000
) ) Média o
Etilbenzeno - Estireno . (industria 40,0 80,0
nacional.
brasileira de
plasticos).
Nacional
) (producéao de
COMPLEXO DE Gés Média
) Gas de Sintese. Metanol ) biodiesel) e 400,0 400,0
METANOL Desetanizado. mundial. )
Internacional
(exportacdes).
) Regional
COMPLEXO DE Gas Média
Ambdnia Amonia/Uréia (agroneg6cio da 300,0 310,0
FERTILIZANTES Desetanizado. mundial. )
Amazdnia Legal).




INDICADORES E PREMISSAS UTILIZADOS NO ESTUDO
A seguir, sdo conceituadas as ferramentas de analise de viabilidade econémico-
financeira, bem como de algumas premissas técnico-industriais, utilizadas nas

planilhas que orientaram a finalizag&do do presente trabalho.

Valor Presente Liquido (VPL)

Valor financeiro liquido obtido pela diferenca entre o valor presente de todos os
retornos futuros esperados para o projeto, a partir do desconto a valor presente de
cada um deles e sua somatoria, e o valor presente do investimento nele realizado.
Logo:

(&) VPL > 0 indica ganho financeiro liquido do investidor acima do investimento ja
recuperado;

(b) VPL = 0 indica mero empate de capital, ou seja, Valor Presente dos Retornos
Financeiros Futuros do Projeto = Valor Presente do Investimento; e

(c) VPL < 0 indica prejuizo financeiro do investidor, isto é, o valor total esperado

de retornos financeiros do projeto sequer recupera o valor do investimento.

Taxa Interna de Retorno (TIR)

Taxa que iguala o VPL de um investimento a zero, indicando o patamar minimo
de viabilidade que este apresentaria, a partir do desconto a valor presente de
todas os retornos financeiros esperados ao longo da sua vida Util. E comparada
com a taxa de retorno das oportunidades de aplicacdo do capital no mercado em
geral, que corresponde a propria taxa de desconto do custo do capital do projeto
(usada nos demais indicadores). A taxa do custo de capital serd simbolizada por
“k”. Assim:

(@ TIR > k indica que os retornos futuros financeiros esperados do projeto
propiciam ao investidor uma rentabilidade sobre o investimento superior aguela
gue ele ganharia fora do projeto, em outras oportunidades de mercado;

(b) TIR < k indica que os retornos futuros financeiros esperados do projeto
propiciam ao investidor uma rentabilidade sobre o investimento inferior aquela que

ele ganharia fora do projeto, em outras oportunidades de mercado;



(c) TIR = k indica que os retornos futuros financeiros esperados do projeto
propiciam ao investidor uma rentabilidade sobre o investimento idéntica aquela

gue ele ganharia fora do projeto, em outras oportunidades de mercado.

Payback

Também conhecida por “Tempo de Retorno do Capital” ou “Periodo de
Recuperacdo do Investimento”, esta ferramenta corresponde ao tempo estimado
para a recuperacao do valor total investido no projeto, a partir do desconto a valor
presente dos retornos financeiros para ele esperados. Estes retornos, apos
descontados, sdo progressivamente somados até o ponto onde o valor acumulado

iguala ao valor do investimento realizado, sendo ai o ponto do payback.

Battery Limits
Conceito da engenharia quimica que define se uma area de refinaria ou planta de
producdo quimica abrange uma unidade de processamento Unica ou uma

“bateria” de unidades, juntamente com sua infraestrutura e servigos respectivos.

Offsites

Conceito da engenharia quimica, aplicada ao segmento de Petroleo & Gas, que
designa as instalacbes (maquinario, tancagem, utilidades adicionais, etc.) que ndo
se referem ao nucleo produtivo de uma central de matérias-primas petro ou

gasquimicas.

Fator Locacional

Percentual de encarecimento dos valores de investimento, em funcdo de sua
localizac&o fora dos eixos industriais tradicionais do setor quimico (caso do PIM),
onde ja existe uma ambiéncia tecnoldgica, producdo de bens de capital
especificos, recursos humanos qualificados, dentre outros, ndo disponiveis na
regido receptora do investimento. Embute possiveis obstaculos logisticos
(aquisicdo, transporte e despacho aduaneiro de maquinario e equipamentos,
custo maior de importacdo de técnicos especializados em construcdo de

inddstrias quimicas, etc.). No Estudo, foi utilizada uma referéncia internacional de



20% (= 1,2 vezes o valor do investimento de cada projeto), extraida do Banco
Mundial, conforme referenciado no Vol. Il, pag. 292 e 345 (bibliografia).

Il — ESTRATEGIAS E CONDICIONANTES PARA A IMPLANTAQAO DE
EMPREENDIMENTOSGASQUIMICOS NO PIM

l1I.1 - FRACIONAMENTO DO GAS NATURAL (DESETANIZACAO E PIROLISE)

l11.L1.1 — DESCRICAO

O objetivo dessas duas unidades integradas — separacdo da corrente de etano do
gas natural e pirdlise do etano para obtencdo do eteno - é a preparacdo das
matérias primas que serdo consumidas nas demais unidades do complexo
petroquimico, a saber:
e Eteno para a unidade de etilbenzeno, que posteriormente sera
processado para producédo de estireno; e

e Gas natural desetanizado para as unidades de metanol e aménia/uréia.

O gas natural passa por uma unidade de separacdo, denominada splitter, para
recuperar a fracdo etano. O gas desetanizado é vendido para as unidades
consumidoras como mateéria prima para a producao de metanol e/ou aménia/uréia

respectivamente nos complexos de metanol e de fertilizantes.

A corrente de etano é submetida a pirélise que consiste no craqueamento térmico
em presenca de vapor a altas temperaturas. Os gases resultantes do
craqueamento passam por um sistema de trocadores no qual o calor é
recuperado. A conversao de etano em eteno pode variar de 65 a 75%. O eteno
produzido € vendido para o complexo de estirénicos para a producdo de

etilbenzeno.

l11.1.2 — RESULTADOS DA ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

[11.1.2.1 - Dados basicos do projeto



Para efeito de avaliagcdo preliminar, a unidade de separacdo de etano foi

incorporada a unidade de pirdlise, constituindo uma unidade de producdo de

matérias primas que serdo fornecidas as demais unidades e complexos.

Como dados basicos do projeto, foram considerados os itens abaixo:

Vi.
Vil.

viii.

Escala do splitter e da pirélise de C2 — em fun¢édo do etano contido na
corrente de gas natural de 5 M m®dia: 146.850 t de eteno /ano.

O custo de investimento da planta integrada (battery limits), incluindo a
separacao do etano e a pirdlise de referéncia internacional, resulta da
soma dos custos de investimento das plantas de separacédo da fracéo
etano e da pir6lise do etano - obtidas a partir da literatura, considerando
fator de escala de 0,65. O investimento offsites é estimado com base na
média internacional da industria em 50% do investimento battery limits.
O investimento total inclui um fator locacional de 1,2.

Taxa de desconto — 15%, com base nos estudos de viabilidade
correntes (ver, por exemplo, Chauvel et al (2003))

Vida util — 12 anos

Periodo de depreciacdo — 10 anos

Endividamento — 0%

Taxa de juros — 15%

Impostos — considera-se somente imposto de renda, com aliquota de
35% sobre o lucro liquido (vide Nota de Rodapé n° 01, pags. 12-13).
Tempo de construgéo — 2 anos.

Capital de giro — 20% sobre o investimento da planta integrada em

Manaus.

[11.1.2.2 - Célculo das receitas do projeto

Para o calculo das receitas do projeto foram consideradas as seguintes hipoteses:

Preco do gas desetanizado: preco variavel entre 0,5 e 2,7 US$/MM
BTU, conforme hipdtese adotada para o preco do gas natural.

Preco do eteno: varidvel na faixa definida pelos valores minimo e
méaximo dos mercados internacionais, para o ano de 2005, admite-se

que o referido preco varie entre 925 e 1.200 US$/tonelada.
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ii. Quantidade vendida de gas desetanizado: 4 MM m?dia, o que
corresponde a 156.320 MM BTU/dia.

iv. Quantidade vendida de eteno — considera-se que toda a escala
produtiva de eteno é vendida para a producao de etilbenzeno: 146.850 t

de eteno /ano.

[11.1.2.3 - Célculo dos custos do projeto

A matéria prima é o gas natural que se considera ao preco variavel entre 0,5 e 2,7
US$/MM BTU.

Para o cdmputo do custo variavel de logistica, assumiu-se o patamar de 3% sobre
o preco final dos produtos, considerando que os produtos serdo destinados
integralmente a consumidores industriais instalados no PIM. Para o célculo de
outros custos variaveis (catalisadores, produtos quimicos, utilidades, etc,
assumiu-se o patamar de 20% sobre os custos de matéria-prima, estimativa

baseada na literatura de avaliacdo de custos na industria petroquimica.

No que tange aos custos fixos, o calculo dos custos de operagcdo/manutencdo e
ambiental consideraram-se, respectivamente, os valores de 6% e 0,5% sobre o
custo de investimento da planta integrada em Manaus. Os valores sao indicados

pela literatura especializada.

Finalmente, no que se refere ao componente de custos (incentivos) tributarios, foi
considerado o cenario tributario (contemplando os impostos IPI, I, ICMS e
PIS/Cofins) mais relevante, que ¢é o referente a producdo destinada

exclusivamente a Zona Franca de Manaus.

! para a elaboracdo do algoritmo tributario necesséario a construgdo do cendrio tributario, assumiu-se as
seguintes hipoteses:

(1) Os precos dos bens intermediarios, bem como dos bens finais antes da incidéncia dos impostos indiretos,
nao variam.(2) Os bens petro/gasquimicos intermediarios usados nos processos fabris pertencem ao grupo
de produtos cuja aliquota interna do ICMS no Amazonas € igual a 17%.

(3) Quando houver compra de bens com aliquota de ICMS de 25% no Amazonas, por suposi¢do esse bem
sera o gas natural, e a origem, quaisquer localidades amazonenses, exceto ZFM.

(4) Quando houver compra de bens com aliquota de ICMS de 17% no Amazonas por suposi¢cao esse bem
serd um produto industrializado.
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[11.1.2.4 — Resultado das simulacdes
Calculados os fluxos de caixa do projeto para o periodo de 12 anos (tempo de
vida util assumido no projeto), sdo computados os seguintes indicadores:

I.  Payback Simples (em anos)

ii. Ponto de Nivelamento (em 1000 ton)

iii. Taxa Interna de Retorno (% ao ano)

iv.  ValorPresente Liquido (em 1000 US$)
Para o calculo destes indicadores, € utilizada a metodologia da simulacdo de
Monte Carlo, que consiste na construcdo de cenarios aleatérios, porém provaveis,
a partir de distribuices de probabilidade das variaveis incertas. Para efeito dos
calculos, serdo consideradas 10 mil interacBes. Abaixo, seguem o0s resultados
obtidos, considerando o cenario tributario referente a producdo destinada

exclusivamente a Zona Franca de Manaus.

Quadro 02 - Projeto de uma planta integrada de desetanizagao e pirélise no PIM:
média das simulagdes para payback, ponto de nivelamento e TIR, considerando o

cenario tributério de 100% da producéo para ZFM

Indicador Resultado
Payback (em anos) 8,42
Ponto do nivelamento (em 1000 t) 70,92
TIR (em %) 16,63%

Payback simples: a partir das 10 mil interacbes, estimou-se que a média do
payback simples (tempo necesséario para que o fluxo de caixa recupere o
investimento realizado) é de 8,42 anos.

(5) A aquisicdo de gas natural ocorrera sempre a partir de Coari ou de outra localidade em territério
amazonense. A aliquota interna do ICMS em operag0es internas de outras unidades da Federacéo (Ufs) sera
igual 18%.

(6) Incentivos Fiscais considerados nas planilhas de simulagéo (somente para operacdes de transformacgéo
industrial dentro do perimetro geografico da ZFM): (6.1) Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) —
aliquota de 0%; (6.2) Imposto sobre Importacdes (II) — aliquota de 0%; (6.3) Programa de Integracao Social /
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (PIS/ICOFINS) — aliquota de 0%; (6.4) Imposto
sobre a Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) — aliquota de 0%, considerando crédito-estimulo em
nivel de 100%. O incentivo de Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ), embora previsto na
legislacdo, para ser administrado pela Nova SUDAM, néo foi considerado nas simulacgdes, pois ainda nédo
esta em fase de operacionalizag&o por essa autarquia federal, nem héa previsdo exata de quando vira a sé-lo.
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Ponto de nivelamento: estimou-se que a quantidade minima total (considerando
todos os produtos conjuntamente) a ser produzida, para que a receita operacional
cubra tanto os custos operacionais quanto o custo de investimento, é de,

aproximadamente, 71 mil toneladas.

Taxa interna de retorno: a estimativa realizada a partir das 10 mil interacdes € de

gue a taxa que zera o VPL é igual a 16,63% ao ano.

VPL: no caso das simulacdes para o VPL, 0 quadro seguinte apresenta as
principais estatisticas obtidas a partir das simulacées geradas a partir das 10 mil
interacbes - e assumindo 100% da utilizacdo da capacidade produtiva,
descontados a taxa de 15% anual —, considerando o cenario tributario referente a

100% da producao para a Zona Franca de Manaus.

Quadro 03 - Estatisticas descritivas das simulacdes para VPL do projeto de uma
planta integrada de desetanizacao e pirélise no PIM (em US$ mil), considerando o

cenario tributario de 100% da producao para ZFM

Estatisticas do VPL Resultados
Média Amostral $22.407,6
Erro Padréo $224,1
Mediana $23.154,3
Intervalo de confiangca*: Limite superior $22.039,1
Intervalo de confiancga: Limite inferior $592,6
Pr (VPL)>0 = 55,5%

As estimativas apresentaram-se, em média, positivas, da ordem de US$ 22
milhGes, atestando assim a viabilidade do projeto no caso da producéo para o PIM
As estatisticas demonstram ainda que a probabilidade do VPL ser positivo € de
55,5%.

111.1.2.5 — Resultado da analise de sensibilidade
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Considerando ainda o cenario tributario referente a producdo destinada ao PIM,
examinou-se a sensibilidade do indicador VPL em relacdo aos seguintes

parametros:

. Custo do - como meio de verificar se erros na estimativa dos
parametros de calculo do investimento, mantidas fixas as escalas
produtivas, alteram a viabilidade do negdcio.

ii. Pregcodo GN (GN) - como representante do item de custos;

iii.  Preco doEteno - como forma de verificar a sensibilidade do projeto aos
precos de seus multiplos produtos;
iv.  Capacidades Produtivas dePirdlise - de modo a analisar a sensibilidade

do projeto as capacidades de producdo de seus multiplos produtos.

Para ilustrar a andlise de sensibilidade, calculou-se a elasticidade do VPL em
relacdo a cada um dos parametros, de modo a identificar com maior precisdo os
parametros que mais influenciam o VPL do projeto. O quadro abaixo apresenta os

resultados

Quadro 04 - Elasticidade de variacdo do VPL do projeto de uma planta integrada
de desetanizacao e pir6lise no PIM em relacdo aos parametros (considerando o

cenario tributario de 100% da producéo para ZFM)

Variavel Elasticidade VPL - parametro
Custo de Investimento -11,02
Escala da Planta 7,25
Preco GN -2,59
Preco Eteno 14,52

O preco do eteno apresenta-se como a variavel que mais influencia o VPL, posto
gue um aumento de 1% neste ocasiona, tudo 0 mais constante, um aumento de
14,52% no VPL. O custo do investimento apresenta-se como a segunda variavel
mais importante, posto que uma variacdo positiva de 1% no referido custo
ocasiona, tudo o mais constante, uma reducdo de 11% no VPL. Em seguida,
apresentam-se como parametros mais relevantes a escala da pirélise e 0 prego

do gas, com elasticidades, respectivamente, de 7,25, e -2,59. Neste sentido, vale
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ressaltar que a viabilidade do projeto apresenta-se bastante sensivel tanto ao

preco do eteno quanto ao custo de investimento.

1.2 — COMPLEXO DE ESTIRENICOS (ETILBENZENO E ESTIRENO)

l11.2.1 — DESCRICAO DOS PROCESSOS

A analise desse projeto de investimento pressupde a construcdo de duas plantas:
e Etilbenzeno; e

e Estireno.

O objetivo do complexo de estirénicos é a producdo de estireno. A planta de
etilbenzeno tem como finalidade, a principio, a producdo de matéria prima que
sera integralmente consumida na producdo de estireno. Optou-se, entretanto,
neste estudo por tratar as duas plantas de forma independente. Assim, nas
secdes seguintes as estimativas e analises serdo feitas para cada um dos
produtos, considerando, para efeito de avaliacdo, a possibilidade de néo
integracdo das plantas. O estireno produzido seria vendido como produto final
para a empresa VIDEOLAR, produtora de Poliestireno (PS) do PIM e que
atualmente consome estireno importado, e o excedente vendido no mercado

brasileiro ou exportado.

O eteno obtido é levado para a unidade de producdo de etilbenzeno (EB). A
fabricacdo de estireno € predominantemente baseada na tecnologia de producao
do etilbenzeno. A sintese de EB ocorre via alquilacédo catalitica do benzeno com
eteno, utilizando cloreto de aluminio, ou recentemente por zeolitas. A reacdo pode

ocorrer tanto em fase liquida quanto em fase vapor.
O etilbenzeno é entdo desidrogenado a estireno na presenca de vapor com éxidos

de ferro-cromo ou catalisador de 6xido de zinco, utilizando reatores adiabaticos de

multiplos leitos ou reatores tubulares isotérmicos.
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A co-producdo de estireno com oOxido de propeno pelo processo PO/SM vem
ganhando popularidade com sua rota empregada pela Lyondell, Shell/Seraya,
Repsol e Ellba. Nesse processo, o EB é oxidado a hidroper6xido, que € entdo
reagido com propeno para producdo do éxido de propeno e metil benzil &lcool. O
produto resultante € entdo desidratado a estireno. O estireno é levado para a

producao dos diversos tipos de poliestireno.

l11.2.2 — RESULTADOS DA ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA PLANTA
DE ETILBENZENO

[11.2.2.1 - Dados basicos do projeto

Para efeito de avaliacdo preliminar, a unidade de producédo de etilbenzeno foi
considerada como investimento independente que consumiria todo o eteno
produzido na pirélise. Como dados basicos do projeto, foram considerados os
itens abaixo:

i. Escala da producédo de etilbenzeno — em funcédo da disponibilidade de
eteno (146.000 t/a) foi calculada em 550.000 t/a.

ii. O custo de investimento da planta (battery limits) de etilbenzeno de
referéncia internacional obtido a partir da literatura, considerando fator de
escala de 0,65. O investimento offsites € estimado com base na média
internacional da industria em 50% do investimento battery limits. O
investimento total inclui um fator locacional de 1,2.

iii.  Taxa de desconto — 15%, com base nos estudos de viabilidade correntes
(ver, por exemplo, Chauvel et al (2003)).

iv.  Vida atil — 12 anos.

v. Periodo de depreciagédo — 10 anos.

vi.  Endividamento — 0%.

vii. Taxa de juros — 15%.
viii.  Impostos — considera-se somente imposto de renda, com aliquota de 35%
sobre o lucro liquido (vide Nota de Rodapé n° 01, pags. 12-13).
iX.  Tempo de construgdo — 2 anos.

X.  Capital de giro — 20% sobre o investimento da planta integrada em Manaus
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[11.2.2.2 - Célculo das receitas do projeto
Para o calculo das receitas do projeto foram consideradas as seguintes hipoteses:
i. Preco do Etilbenzeno — variavel na faixa definida pelos valores minimo
e maximo dos mercados spot e contrato no Golfo do México, para o0 ano
de 2005, admite-se que o referido preco varie entre US$ 770 e 958 /
tonelada.
ii. Quantidade vendida de etilbenzeno — considera-se que toda a producéo

é vendida dentro da area da SUFRAMA para a producédo de estireno.

[11.2.2.3 - Célculo dos custos do projeto

Para o calculo dos custos variaveis referentes a matéria-prima eteno foram

admitidas as seguintes hipéteses:

i. Pregco doEteno - variavel na faixa definida pelos valores minimo e
méaximo do mercado internacional, admite-se uma faixa que varie entre
US$ 925 e 1.200 / tonelada.

ii. Coeficiente de consumo de eteno - 0,265 ton/ton de etilbenzeno.

Para o célculo dos custos variaveis referentes a matéria-prima benzeno foram
admitidas as seguintes hipéteses:
i.  Preco do Benzeno — preco variavel entre 751,6 e 901,9 US$/ton.

ii. Coeficiente de consumo de 0,741 ton/ton de etilbenzeno.

Para o computo do custo variavel de logistica, assumiu-se o patamar de 3% sobre
o preco final dos produtos, ja que se trata de produto a ser comercializado na area
da SUFRAMA. Para o calculo de outros custos variaveis (como: catalisadores,
produtos quimicos, utilidades, etc), assumiu-se o patamar de 20% sobre os custos
de matéria-prima. A estimativa baseia-se na literatura de avaliacdo de custos na

indUstria petroquimica.

No que tange aos custos fixos, o calculo dos custos de operacdo/manutencdo e

ambiental consideraram-se, respectivamente, os valores de 6% e 0,5% sobre o
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custo de investimento da planta integrada em Manaus. Os valores sao indicados

pela literatura especializada.

Finalmente, no que se refere ao componente de custos (incentivos) tributarios, foi
novamente considerado o cenario tributario (contemplando os impostos IPI, I,

ICMS e PIS/Cofins) referentea situacéo de producao totalmente destinada ao PIM.

[11.2.2.4 — Resultado das simula¢cdes
Calculados os fluxos de caixa do projeto para o periodo de 12 anos (tempo de
vida util assumido no projeto), sdo calculados os seguintes indicadores:

I. Payback Simples (em anos)

ii. Ponto de Nivelamento (em 1000 ton)

iii. Taxa Interna de Retorno (% ao ano)

iv.  Valor Presente Liquido (em 1000 US$)
Para o calculo destes indicadores, é utilizada a metodologia da simulacdo de
Monte Carlo, que consiste na construcéo de cenarios aleatérios, porém provaveis,
a partir de distribuicbes de probabilidade das variaveis incertas. Para efeito dos

calculos, serdo consideradas 10 mil interacdes. Abaixo seguem os resultados:

Quadro 05 - Projeto de uma planta de etilbenzeno no PIM: média das simulacdes
para payback, ponto de nivelamento e TIR, considerando o cenario tributéario de
100% da producédo para ZFM

Indicadores Resultados
Payback (em anos) 14,73
Ponto do nivelamento (em 1000 t) 27,30
TIR (em %) -

Payback Simples: a partir das 10 mil interacfes, estimou-se que a média do
payback simples (tempo necesséario para que o fluxo de caixa recupere o
investimento realizado) é de 14,73 anos.

Ponto de Nivelamento: estimou-se que a quantidade minima total (considerando

todos os produtos conjuntamente) a ser produzida para que a receita operacional
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cubra tanto os custos operacionais quanto o custo de investimento € de,

aproximadamente, 27 mil toneladas.

Taxa Interna de Retorno: a estimativa realizada a partir das 10 mil interagdes nao

permitiu gerar um numero positivo.

VPL: no caso das simulacdes para o VPL, o quadro seguinte apresenta as
principais estatisticas obtidas a partir das simulacdes geradas a partir das 10 mil
interacbes - e assumindo 100% da utilizacdo da capacidade produtiva,
descontados a taxa de desconto do custo do capital de 15% ao ano.

Quadro 06 - Estatisticas descritivas das simulaces para VPL do projeto de uma

planta integrada de de etilbenzeno no PIM (em US$ mil), considerando o cenario

tributario de 100% da producao para ZFM

Estatisticas Resultados
Média Amostral ($204.759,1)
Erro Padrédo ($2.047,6)
Mediana ($203.139,2)
Intervalo de confianga*: Limite superior ($201.391,1)
Intervalo de confianca: Limite inferior ($5.415,6)
Pr (VPL)>0 = 0,9

As estimativas de VPL’s possiveis para o projeto apresentaram-se, em média,
negativas da ordem de US$ 204 milNeste sentido, verifica-se que o projeto é
inviavel, pois ndo paga sequer o seu custo e ainda gera um prejuizo financeiro de
US$ 204 mil. As estatisticas demonstram ainda que a probabilidade do VPL ser
positivo, no caso da producao destinada ao PIM, é de apenas 0,9%.

I11.2.2.5 — Resultado da anélise de sensibilidade
Considerou-se um cenario tributario neutro, e examinou-se a sensibilidade do

indicador VPL em relagé&o aos seguintes parametros:
i. Custo do Investimento — como meio de verificar se erros na estimativa

dos parametros de célculo do investimento, mantidas fixas as escalas

produtivas, alteram a viabilidade do negdcio.
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ii. Precos do Eteno e Benzeno- como representantes do item de custos;

iii. Preco do Etilbenzeno - como forma de verificar a sensibilidade do
projeto aos prec¢os de seus multiplos produtos;

iv.  Capacidades Produtivas de Etilbenzeno - de modo a analisar a
sensibilidade do projeto as capacidades de producéo de seus multiplos

produtos.

Para ilustrar a analise de sensibilidade, calculou-se a elasticidade do VPL em
relacdo a cada um dos parametros, de modo a identificar com maior precisao os
parametros que mais influenciam o VPL do projeto. O quadro abaixo apresenta os

resultados:

Quadro 07 — Elasticidade de variagcdo do VPL do projeto de uma planta integrada
de etilbenzeno no PIM em relagao aos parametros (considerando o cenéario
tributario de 100% da producao para ZFM)

Variavel Elasticidade VPL - parametro
Custo do Investimento -0,41
Escala da Planta -0,76
Preco Etilbenzeno 5,27
Preco Eteno -1,81
Preco Benzeno -3,94

O preco do etilbenzeno apresenta-se como a variavel que mais influencia o VPL,
posto que um aumento de 1% deste produto ocasiona, tudo o mais constante, um
aumento de 5,27% no VPL. A elevada sensibilidade ao prego do etilbenzeno
explica os resultados pouco atraentes da simulacdo, dado que os precos do
etilbenzeno apresentaram-se no periodo de andlise bastante baixos em relacéo
ao proprio preco das matérias primas eteno e benzeno. Deve ser ressaltado que
esse preco acaba refletindo-se favoravelmente na avaliacdo da planta de estireno,
que utiliza o etilbenzeno como matéria prima, como pode ser comprovando na

analise apresentada na secéo seguinte.
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O preco do benzeno apresenta-se como a segunda variavel mais importante,
posto que uma variacao positiva de 1% no preco do benzeno ocasiona, tudo o
mais constante, uma reducéo de 3,94% no VPL. Em seguida, apresentam-se
como parametros mais relevantes o pre¢o do eteno, a escala da planta, e o custo
do investimento, com elasticidades, respectivamente, de -1,81, -0,76 e -0,41.
Neste sentido, vale ressaltar que a viabilidade do projeto apresenta-se bastante
sensivel tanto ao preco do item custo de benzeno quanto ao preco do item de

receita etilbenzeno.

111.2.3 — RESULTADOS DA ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA PLANTA
DE ESTIRENO

[11.2.3.1 - Dados bésicos do projeto

Para efeito desta avaliagéo preliminar, a unidade de estireno foi considerada de
escala internacional, consumindo todo o etilbenzeno gerado. Como dados basicos

do projeto, foram considerados os itens abaixo:

I. Escala da producdo de estireno — baseada no consumo total do
etilbenzeno disponivel: 520.000 t/ano. Nesse caso a planta situa-se na
faixa das escalas mundiais e bem acima das escalas médias nacionais.

i. O custo de investimento da planta (battery limits) de estireno de
referéncia internacional - obtido a partir da literatura, considerando fator
de escala de 0,65. O investimento offsites € estimado com base na
média internacional da industria em 50% do investimento battery limits.
O investimento total inclui um fator locacional de 1,2.

iii. Taxa de desconto — 15%, com base nos estudos de viabilidade
correntes (ver, por exemplo, Chauvel et al (2003)).
iv.  Vida atil — 12 anos.
v. Periodo de depreciacdo — 10 anos.
vi.  Endividamento — 0%.
vii. Taxa de juros — 15%.
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viii.  Impostos — considera-se somente imposto de renda, com aliquota de
35% sobre o lucro liquido (vide Nota de Rodapé n° 01, pags. 12-13).
iXx.  Tempo de construgéo — 2 anos.
X.  Capital de giro — 20% sobre o investimento da planta integrada em

Manaus.

[11.2.3.2 - Célculo das receitas do projeto

Para o calculo das receitas do projeto foram consideradas as seguintes hipéteses:

i. Precgo do estireno — variavel na faixa definida pelos valores minimo e
méaximo dos mercados spot e contrato no Golfo do México, para o ano
de 2005, admite-se que o referido preco varie entre US$ 920 e 1.650 /
tonelada.

ii. Quantidade vendida de estireno — considera-se a capacidade total

produzida.

[11.2.3.3 - Célculo dos custos do projeto

Para o calculo dos custos variaveis referentes a matéria-prima etilbenzeno foram

admitidas as seguintes hipéteses:

i.  Preco do Etilbenzeno - variavel na faixa definida pelos valores minimo e
maximo do mercado internacional, admite-se uma faixa US$ 770 e 958 /
tonelada.

ii. Coeficiente de consumo de etilbenzeno - 1,055 ton/ton de estireno.

Para o cébmputo do custo variavel de logistica, assumiu-se o patamar de 3% para
a parcela vendida localmente que é estimada em 120.000 t/ano. Para o calculo de
outros custos variaveis, tais como: catalisadores, produtos quimicos, utilidades,
etc), assumiu-se o patamar de 20% sobre os custos de matéria-prima. A
estimativa baseia-se na literatura de avaliagdo de custos na industria

petroquimica.
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No que tange aos custos fixos, o calculo dos custos de operacdo/manutencao e
ambiental consideraram-se, respectivamente, os valores de 6% e 0,5% sobre o
custo de investimento da planta integrada em Manaus. Os valores sao indicados

pela literatura especializada.

Finalmente, no que se refere ao componente de custos (incentivos) tributarios, foi
considerado o cenario tributario referente a producdo para o Polo Industrial de

Manaus.

[11.2.3.4 — Resultado das simulagdes

Calculados os fluxos de caixa do projeto para o periodo de 12 anos (tempo de

vida util assumido no projeto), sdo calculados os seguintes indicadores:

I.  Payback Simples (em anos).

ii.  Ponto de Nivelamento (em 1000 ton).

iii.  Taxa Interna deRetorno (% ao ano).

iv.  Valor Presente Liquido (em 1000 US$).
Para o calculo destes indicadores, € utilizada a metodologia da simulacdo de
Monte Carlo, que consiste na construcdo de cenarios aleatérios, porém provaveis,
a partir de distribuices de probabilidade das variaveis incertas. Para efeito dos
calculos, serdo consideradas 10 mil interacdes. Abaixo seguem os resultados
obtidos.

Quadro 08 - Projeto de uma planta de estireno no PIM: média das simula¢fes para

payback, ponto de nivelamento e TIR, considerando o cenario tributario de 100% da producéo

para ZFM
Indicadores Resultados
Payback (em anos) 6,47
Ponto do nivelamento (em 1000 t) 55,88
TIR (em %) 31,68
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Payback Simples: a partir das 10 mil interagcbes, estimou-se que a média do
payback simples (tempo necessério para que o fluxo de caixa recupere o

investimento realizado) € de 6,47 anos.

Ponto de Nivelamento: estimou-se que a quantidade minima total (considerando
todos os produtos conjuntamente) a ser produzida para que a receita operacional
cubra tanto os custos operacionais quanto o custo de investimento € de,

aproximadamente, 56 mil toneladas.

Taxa Interna de Retorno: a estimativa realizada a partir das 10 mil interacfes é de
que a taxa que zera o VPL é igual a 31,68% ao ano. Note-se a elevada taxa de
retorno encontrada, o que, se se pensar em plantas conjugadas de etilbenzeno e
de estireno, compensaria os resultados de viabilidade negativos encontrados na
andlise do etilbenzeno, demonstrados na péag. 20.

VPL: no caso das simulacdes para o VPL, o quadro seguinte apresenta as

principais estatisticas obtidas a partir das simulacdes geradas a partir das 10 mil

interacbes - e assumindo 100% da utilizacdo da capacidade produtiva,

descontados a taxa de 15% anual.

Quadro 09 - Estatisticas descritivas das simulagdes para VPL do projeto de uma planta de
estireno no PIM (em US$ mil), considerando o cenério tributério de 100% da producéo para

ZFM
Estatisticas Resultados
Média Amostral $253.848,6
Erro Padréo $2.538,5
Mediana $250.471,1
Intervalo de confianga*: Limite superior $249.673,2
Intervalo de confianga: Limite inferior $6.713,9
Pr (VPL)>0 = 78,5%

As estimativas apresentaram-se, em média, positivas, da ordem de US$ 253,8
mil. Neste sentido, verifica-se que o projeto é viavel quando a producdo é
destinada ao préprio PIM.
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As estatisticas demonstram ainda que a probabilidade do VPL é de 78,5%, o0 que
corrobora a percepcdo de viabilidade da implementagédo da planta de estireno
para a ZFM. Os resultados também sugerem que a integracdo das plantas de
etilbenzeno e de estireno poderia ser uma alternativa de estruturagcdo dos
empreendimentos que asseguraria retornos favoraveis para o conjunto das duas
plantas, na medida em que se conseguiria economias de escopo (reducdo de
custos comuns — administrativos, logisticos, etc. - pelo compartiihamento de
varias linhas de producao), além da possibilidade de se vender o etilbenzeno
excedente para polos petroquimicos do Brasil ou do exterior, favorecendo a

consecucao de escalas de produgao maiores.

111.2.3.5 — Resultado da analise de sensibilidade

Considerou-se um cenario tributario neutro, e examinou-se a sensibilidade do

indicador VPL em relagéo aos seguintes parametros:

I.  Custo delnvestimento — como meio de verificar se erros na estimativa
dos parametros de célculo do investimento, mantidas fixas as escalas
produtivas, alteram a viabilidade do negdcio.

ii. Preco do Etilbenzeno - como representantes do item de custos;

iii.  Preco do Estireno -como forma de verificar a sensibilidade do projeto ao
preco do produto;
Ilv.  Capacidade Produtiva de Estireno de modo a analisar a sensibilidade

do projeto a capacidade de producao.

Para ilustrar a andlise de sensibilidade, calculou-se a elasticidade do VPL em
relacdo a cada um dos parametros, de modo a identificar com maior precisao os
parametros que mais influenciam o VPL do projeto. O quadro abaixo apresenta os

resultados:
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Quadro 10 — Elasticidade de variacdo do VPL do projeto de uma planta integrada de

estireno no PIM em relacdo aos parametros (considerando o cenério tributério de 100% da

producéo para ZFM)
Variavel Elasticidade VPL — parametro
Custo do Investimento -0,98
Escala da Planta 1,24
Preco Estireno 5,92
Preco Etilbenzeno -4,04

O preco do estireno apresenta-se como a variavel que mais influencia o VPL,
posto que um aumento de 1% no custo de investimento ocasiona, tudo o mais
constante, um aumento de 5,92% no VPL. O prec¢o do etilbenzeno apresenta-se
como a segunda variavel mais importante: uma variacédo positiva de 1% no preco
do estireno ocasiona, tudo o mais constante, uma reducdo de 4,04% no VPL.
Neste sentido, vale ressaltar que a viabilidade do projeto apresenta-se bastante
sensivel tanto ao preco do item custo de etilbenzeno quanto ao preco de produto

estireno.

Em seguida, apresentam-se como parametros mais relevantes a escala da planta

e o0 custo do investimento, com elasticidades, respectivamente, de 1,24, e -0,98.
1.3 — COMPLEXO DE FERTILIZANTES (AMONIA / UREIA)

111.3.1 — DESCRICAO DO PROCESSO

A andlise deste projeto pressupfe a construcao de uma planta integrada para a
producdo de amonia e uréia. A producédo de amdnia seria direcionada parte para o
consumo intermediario e parte como produto final; a producdo de uréia, por sua
vez, seria direcionada totalmente como produto final.

A rota tradicional de producdo da amdnia, conhecida como processo Haber-

Bosch, no qual hidrogénio e nitrogénio reagem sob altas pressdes e temperaturas,

existe desde antes da Primeira Guerra Mundial. A fonte de hidrogénio é oriunda
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da reforma a vapor dos hidrocarbonetos, com o gas natural como insumo
predominante. Pode-se também produzi-lo pela oxidacdo parcial de nafta ou 6leo
residual utilizando ar ou oxigénio e pela gaseificacdo de carvao vegetal. A fonte
de nitrogénio pode ser obtida pela liquefacdo do ar atmosférico.

A mistura hidrogénio-nitrogénio é purificada e em seguida comprimida de 150-350
bar, misturada com a corrente de reciclo e alimentada em um reator tubular ou
reator multiplos leitos. A reacéo é catalitica e acontece na faixa de 450-600 C. A
amonia € condensada por refrigeracdo e os gases nao reagidos sdo comprimidos
e reciclados. A amonia pode ser utilizada diretamente como fertilizante, mas na
maioria dos casos € considerada como produto basico para a producdo de
fertilizantes nitrogenados. Um desses produtos, produzido em geral em plantas

integradas com a producao de amoénia, € a uréia.

A rota comercial de sintese da uréia envolve a combinacdo de amodnia e didxido
de carbono em alta pressdo, para formar o carbamato de aménio que é
subsequentemente desidratado por aquecimento, formando uréia e agua. A
reacao de sintese da uréia acontece em duas etapas: a formacao do intermediario
carbamato de amonio e a reacdo de desidratacdo para a sintese da uréia. No
processo, a amonia e o didxido de carbono séo alimentados ao reator de sintese,
que opera a elevadas temperaturas, na faixa de 180 — 210° C, e pressdes da
ordem de 150 bar. A razdo nitrogénio/ carbono deve ficar em 3, para otimizar a
reacdo. A mistura da reagdo contem amodnia, carbamato de aménio e uréia, a
amonia é retirada da fase e a solucao resultante passa por processos de reducéo
progressiva de pressao, neste momento, o carbamato ndo convertido em uréia é
decomposto em amoénia e didxido de carbono e reciclado para o reator. A solugéo
de uréia é entdo desidratada e concentrada por evaporacao ou cristalizagéo, e 0s

cristais podem ser fundidos resultando em gréos de uréia com elevada pureza.

111.3.2 — ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA

[11.3.2.1 - DADOS DO PROJETO
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Escala de producdo de amdnia — pode assumir escala entre os valores
minimo de 435 mil e maximo de 660 mil ton/ano.

Escala de produgdo de uréia — pode assumir escala entre os valores
minimo de 475 mil e maximo de 679 mil ton/ano. (ver Anexo A13 do Vol.

Il deste Relatorio, para detalhamento dos calculos de capacidades).

O custo de investimento da planta integrada (battery limits) de aménia e uréia de

referéncia internacional € obtido a partir da literatura, considerando fator de escala

de 0,65. O custo de investimento das unidades offsites de referéncia internacional

€ estimado em 50% do investimento nas unidades battery. O investimento total

inclui um fator locacional de 1,2.

Vi.

Vil.

viii.

Taxa de desconto — 15%

Vida atil — 12 anos

Periodo de depreciagdo — 10 anos

Endividamento — 0%

Taxa de juros — 15%

Impostos — considera-se somente imposto de renda, com aliquota de
35% sobre o lucro liquido (vide Nota de Rodapé n° 01, pags. 12-13).
Tempo de construgéo — 2 anos.

Capital de giro — 20% sobre o investimento da planta integrada em

Manaus.

[11.3.2.2 - Célculo das receitas do projeto

Para o calculo das receitas do projeto foram consideradas as seguintes hipéteses:

Preco da aménia — de acordo com os valores minimo e maximo do
mercado spot no Golfo do México, em 2005, admite-se que o referido
preco varie entre US$ 265 e 380 / tonelada.

Preco da uréia — de acordo de acordo com os valores minimo e maximo
do mercado spot no Golfo do México, em 2005, admite-se que o

referido preco varie entre US$ 253 e 277 / tonelada.
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iii.  Quantidade vendida de amdnia — como quantidade vendida de amonia -
i.e, descontando a parcela utilizada como consumo intermediario -
considera-se a diferenca entre a escala produtiva de amonia e 56,67%
da escala produtiva de uréia.

iv. Quantidade vendida de uréia — considera-se que toda a escala

produtiva de uréia é vendida.

[11.3.2.3 — Custos do projeto

Para o calculo dos custos variaveis da matéria-prima gas natural do projeto foram

admitidas as seguintes hipbteses para o gas:

i. Preco do GN — preco variavel entre 0,5 e 2,7 US$/MMBTU.

ii. Coeficiente de consumo de 960 m>/ton de amonia.

No que diz respeito ao cOmputo do custo variavel de logistica, foram assumidos
distintos patamares, sobre o preco final dos produtos, dependendo do destino da
producdo: no caso de 100% da producado destinada ao PIM, aplica-se 3%; 100%
exportado, considera-se o patamar de 17%; e 100% para a regidao Sudeste,
aplica-se também 17%. Para o célculo de outros custos variaveis, tais como
catalisadores, produtos quimicos, utilidades, etc., assumiu-se o patamar de 20%
sobre os custos de matéria-prima, que aqui correspondem ao custo do gas
natural. No que tange aos custos fixos, o célculo dos custos de operagédo
manutencdo e ambiental considerou, respectivamente, os valores de 6% e 0,5%

sobre o custo de investimento da planta integrada em Manaus.

No que se refere ao componente de custos (incentivos) tributarios, foram
considerados 03 cenarios tributarios (contemplando os impostos IPI, II, ICMS e

PIS/Cofins) referentes a 03 situacfes extremas:
1. 100% da produgéo exportada.

2. 100% da producéao destinada o PIM.
3. 100% da producéao destinada a Regido Sudeste.
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[11.3.2.4 — Resultado das simulagbes

A partir do célculo dos fluxos de caixa do projeto para o periodo de 12 anos
(tempo de vida atil assumido no projeto), € utilizada a metodologia de simulacéo

de Monte Carlo com 10 mil interacdes. Abaixo seguem os resultados obtidos,

considerando os 3 cenarios tributarios.

Quadro 11 — Projeto de uma planta integrada de fertilizantes no PIM: média
das simulag¢des para payback, ponto de nivelamento e Taxa Interna de
Retorno (TIR), considerando 3 cenarios tributarios

Cenério 1 Cenario 2 Cenério 3
100% da produgdo | 100% da produgdo | 100% da producéo
exportada PIM Sudeste
Payback Simples (em anos) 6,97 7,30 7,37
Ponto e Nivelamento (1.000 t) 317,78 317,72 317,49
TIR (em % a.a.) 18,30% 16,68% 16,43%

Payback Simples: a partir dos 10 mil cenarios, estimou-se que o tempo médio
necessario para que o fluxo de caixa recupere o investimento realizado € de 6,97
anos se a producdo for totalmente exportada; 7,30 anos se a producéo for
destinada ao consumo da prépria ZFM; e 7,37 anos se a producéo de fertilizantes

for destinada a Regido Sudeste do Brasil.

Ponto de Nivelamento: estimou-se que a quantidade minima total (considerando
conjuntamente aménia e uréia) a ser produzida para que a receita operacional
cubra tanto os custos operacionais quanto o custo de investimento é de,
toneladas,

aproximadamente, 317 mil independente do cenario tributario

admitido.
Taxa Interna de Retorno: a estimativa realizada a partir das 10 mil interacfes é de

que a TIR é igual a 18,30% ao ano no cenario 1; 16,68% no cenéario 2; e 16,43%

no cenario 3.
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VPL: a partir das 10 mil interacfes, verificou-se que o valor presente liquido dos

fluxos de caixa do projeto - assumindo 100% da utilizacdo da capacidade

produtiva, descontados a taxa de 15% anual — apresenta-se, em média, igual a a
US$ 57.412 mil no cenario 1; US$ 30.320 mil no cenario 2; e US$ 25,268 mil no

cenario 3. Neste sentido, destaca-se a viabilidade do investimento nas 3

situacdes; ainda que a atratividade do projeto no caso da producdo ser 100%

exportada seja superior a dos outros 2 cenarios, posto que a probabilidade do

VPL ser positivo é de, aproximadamente, 90% no cenario 1; enquanto nos

cenarios 2 e 3 esta probabilidade apresenta-se, respectivamente, na ordem de

70% e 67%.

Quadro 12 — Estatisticas descritivas das simula¢cdes para VPL do projeto de
uma planta integrada de fertilizantes no PIM (em us$ mil) considerando 3
cenarios tributarios

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
100% da producéo 100% da producédo | 100% da produgdo
exportada destinada a ZFM destinada ao SE
Média Amostral (em US$ mil) 57.412,2 30.320,4 25.268,1
Erro Padrdo (em US$ mil) 574,1 303,2 252,7
Mediana (em US$ mil) 53.910,7 27.402,8 22.932,3
Intervalo de confianca*: Limite superior 56.467,9 29.821,7 24.852,5
Intervalo de confianca: Limite inferior 1.518,5 801,9 668,3
Pr (VPL)>0 (em %) 89,3% 70,7% 67,2%

111.3.2.5 — Resultado da anélise de sensibilidade

I.  Neste item, considerando o cenario tributario mais relevante (para 100%

da producdo destinada ao SE), examina-se a sensibilidade do indicador

VPL da planta integrada de fertilizantes em relacdo aos seguintes

parametros:Custo o Investimento — como meio de verificar se erros na

estimativa dos parametros de calculo do investimento, mantidas fixas as

escalas produtivas, alteram a viabilidade do negdcio.

ii. Precodo GN - como representante do item de custos;

ii.  Precos da Amodnia eUréia - como forma de verificar a sensibilidade do

projeto aos precos de seus multiplos produtos;
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iv. Escalas Produtivas de Amoénia e Uréia - de modo a analisar a
sensibilidade do projeto as escalas de producdo de seus multiplos

produtos.

O grafico do tipo “Spider” de sensibilidade a seguir ilustra a variacdo do VPL em
resposta a iguais perturbacdes (de -10% e +10%) nos referidos parametros.
Visualmente, é possivel identificar que o VPL apresenta-se mais sensivel em

relacéo ao custo do investimento.

Figura 01 — Gréfico “spider” da analise de sensibilidade do VPL do projeto
de uma planta integrada de fertilizantes no PIM em resposta a
variagcdo dos parametros

0.00 ‘
-10% 0% 10%

VPL

-250000.00

Variagado % nos parametros

—e— Custo de Investimento —s— escala amonia escala ureia
preco gas —¥— preco amonia —e— preco uréia

De modo a identificar com precisdo quais destes parametros mais influenciam o
VPL do projeto, calculou-se a elasticidade do VPL em relacdo a cada um dos

parametros. Os resultados séo apresentados no quadro a seguir.

Quadro 13 — Elasticidade de variacdo do VPL do projeto de uma planta
integrada de fertilizantes no PIM em relagéo aos parametros (considerando
cenario tributario mais relevante -100% da producéo para o SE)

Variavel Elasticidade (VPL-variavel)
Custo de Investimento -8,12
Escala Amoénia 6,68
Escala Uréia 2,33
Preco Gas -2,00
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Preco Amonia 3,50
Preco Uréia 7,52

Verifica-se que ap0s o custo do investimento, o para@metro mais importante é o
preco da uréia, com elasticidade de 7,52, seguido pela escala da ambnia, com
elasticidade de 6,68. O preco da amodnia é também um fator relevante; a
elasticidade do VPL-preco da aménia apresentou o patamar de 3,50, sendo o
qguarto fator mais importante dentre os aqui listados. A escala da uréia, por sua
vez, ndo apresentou grande influéncia sobre o comportamento do VPL, indicando
que para esta planta integrada de fertilizantes, a escala da uréia influencia menos
o VPL do que o preco da propria uréia e o preco e escala da aménia. Finalmente,
h& de se destacar a elasticidade negativa, como esperada, de -2,0 para 0 prego
do gés, indicando que um aumento do preco do gas em 1% ocasiona queda de
2% no VPL.

1.4 — COMPLEXO DE METANOL

l11.4.1 — DESCRICAO DO PROCESSO

A analise deste projeto pressupde a construcdo de uma planta para a producao

Unica de metanol.

Atualmente toda a producdo de metanol € baseada nos processos de baixa
pressdo com o0 consumo de gas ou nafta como matérias-primas, predominando
largamente o gas natural como matéria prima de predilecéo. Inicialmente, o gas
de sintese (mistura de monoxido de carbono, diéxido de carbono e hidrogénio) é
produzido na etapa conhecida como reforma, com a entrada do gas natural
(mistura de hidrocarbonetos) e vapor em um reator tubular. O gas natural é
dessulfurizado, misturado com vapor e convertido em g4s de sintese no
reformador, niquel atuando como catalisador, na pressdo de 20-35 bar e
temperatura de 800-950°C. A razédo de hidrogénio e carbono do gas de sintese
deve ser ajustada, purgando excesso de hidrogénio ou adicionando diéxido de
carbono. O gas reformado € uma mistura de hidrogénio, 6xido de carbono e
metano residual. As técnicas desenvolvidas incluem o uso de reformador catalitico

auto-térmico (Auto Thermal Reforming), sozinho ou combinado com um
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reformador primario, onde ocorre a mistura de oxigénio e vapor. O gas de sintese
€ resfriado (de aproximadamente 880°C até a temperatura ambiente) e
comprimido (de 40-110 bar dependendo da capacidade da planta) antes de
alimentar o conversor de metanol. A sintese de metanol ocorre devido a presenca
de catalisadores a base de cobre em temperaturas da ordem de 250-260° C. Em
seguida o metanol “cru” é recuperado (separado do gas nao reagido, assim como
agua e menores quantidades de subprodutos formados durante a sintese) e

purificado por destilacao.

[11.4.1.1 - Dados do projeto

I. Escala de producédo de metanol — pode assumir escala entre os valores
minimo de 400 mil e maximo de 1.000 mil ton/ano.

i. O custo de investimento da planta (battery) de metanol de referéncia
internacional é obtido a partir da literatura, considerando fator de escala
de 0,65. As unidades offsites sdo estimadas em 50% das unidades
battery. O investimento fixo total inclui ainda um fator locacional de 1,2.

iii.  Taxa de desconto — 15%

iv.  Vida atil — 12 anos

v. Periodo de deprecia¢gdo — 10 anos

vi.  Endividamento — 0%

vii. Taxa de juros — 15%
viii. Impostos — considera-se somente imposto de renda, com aliquota de
35% sobre o lucro liquido (vide Nota de Rodapé n° 01, pags. 12-13).
ix.  Tempo de construcéo — 2 anos.

X.  Capital de giro — 20% do investimento

[11.4.1.2- Célculo das receitas do projeto

Para o calculo das receitas do projeto foram consideradas as seguintes hipéteses:
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i. Preco do metanol — de acordo com os valores minimo e maximo do
mercado spot no Golfo do México, admite-se que o referido preco varie
entre US$ 259 e 318 / tonelada.

ii. Quantidade vendida de metanol — considera-se que toda a escala

produtiva de metanol é vendida.

[11.4.1.3 - Célculo dos custos do projeto

No que se refere ao calculo dos custos variaveis da matéria-prima gas natural do

projeto, foram admitidas as seguintes hipéteses para o gas:

i.  Preco do gés natural — preco variavel entre US$ 0,5 e 2,7 /MMBTU.

ii. Coeficiente de consumo de 1.303 m®/ton.

Para o calculo do custo variavel de logistica, foram assumidos distintos
patamares, sobre o preco final dos produtos, dependendo do destino da
producdo: no caso de 100% da producado destinada ao PIM, aplica-se 3%; 100%
exportado, considera-se o patamar de 17%; e 100% para a regido SE, aplica-se
também 17%. Para o calculo de outros custos variaveis (catalisadores, produtos
quimicos, utilidades, etc, assumiu-se o patamar de 20% sobre os custos de
matéria-prima, que aqui correspondem ao custo do gas natural.

No que tange aos custos fixos, o célculo dos custos de operagcdo manutencao e
ambiental considerou, respectivamente, os valores de 6% e 0,5% sobre o custo
de investimento da planta integrada em Manaus.

Finalmente, no tocante ao componente de custos (incentivos) tributarios, foram
considerados 3 cenarios tributarios (contemplando os impostos IPI, Il, ICMS e

PI1S/Cofins), referentes a 3 situagbes extremas:
1. 100% da producédo exportada

2. 100% da producéao destinada ao PIM
3. 100% da producéao destinada a Regiao Sudeste (SE) do Brasil.
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[11.4.1.4 - Resultado das simulacdes

A partir do calculo dos fluxos de caixa do projeto para o periodo de 12 anos
(tempo de vida util assumido no projeto), utilizou-se a metodologia de simulagéo

de Monte Carlo com 10 mil interacdes, considerando os 3 cenarios tributarios

extremos. O quadro a seguir apresenta os resultados.

Quadro 14 — Projeto de uma planta de metanol no PIM: média das
simulacdes para payback, Ponto de Nivelamento e TIR, considerando 3

cenarios tributarios

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
100% da producéo | 100% da produgéo 100% da producéo
exportada destinada ao PIM para SE
Payback (em anos) 6,39 5,86 7,24
Ponto do nivelamento (em 1000 t) 181,48 182,27 181,95
TIR (em % a,a) 19,50 24,16 15,00

Payback Simples: a partir dos 10 mil cenarios, estimou-se que o tempo médio
necessario para que o fluxo de caixa recupere o investimento realizado é de 6,39
anos no caso da producédo ser destinada a exportacdo; 5,86 anos se a producao
€ totalmente destinada a ZFM; e 7,24 anos no caso da producdo de metanol ser

totalmente dirigida a regidao SE do pais.

Ponto de Nivelamento: estimou-se que a quantidade minima de metanol a ser
produzida para que a receita operacional cubra tanto os custos operacionais
guanto o custo de investimento é de, aproximadamente, 182 mil toneladas, nos 3

cenarios tributarios.

Taxa Interna de Retorno: a estimativa realizada a partir das 10 mil interacdes € de
que a TIR é igual a 19,50% ao ano, no cenario 1; 24,16% no cenario 2; e 15% no

cenario 3.
VPL.: a partir das 10 mil interacdes para a estimacao do valor presente liquido dos

fluxos de caixa, descontados a taxa de 15% anual e assumindo 100% da

utilizacdo da capacidade produtiva, foram obtidos resultados bastante distintos
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entre os cenarios de tributacdo considerados. O quadro seguinte apresenta as

principais estatisticas obtidas, considerando os 3 cenarios tributarios.

Quadro 15 — Estatisticas descritivas das simula¢cdes para VPL do projeto de
uma planta de metanol no PIM (em US$ mil) considerando 3 cenarios

tributarios
Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
100% da producéo 100% da producéo 100% da
exportada destinada ao PIM produgdo para SE

Média Amostral (em US$ mil) 101.676,1 150.669,6 61.094,3
Erro Padrdao (em US$ mil) 1.016,8 1.506,7 610,9
Mediana (em US$ mil) 90.181,8 137.055,9 51.600,7
Intervalo de confianca*: Limite superior 100.003,6 148.191,3 60.089,3
Intervalo de confianca: Limite inferior 2.689,2 3.985,0 1.615,9
Pr (VPL)>0 (em %) 88,2% 95,8% 70,2%

* nivel de significancia de 10%

As estatisticas demonstram que nos 3 cenarios tributarios considerados, a
probabilidade do VPL ser positivo € maior do que 70%. Destaca-se a alternativa
de producdo destinada ao PIM, posto que o VPL médio estimado foi de US$
150.669 mil; enquanto nos casos de producéo destinadas ao exterior e a regidao SE
do pais, o VPL médio assumiu patamares inferiores, respectivamente, da ordem
de US$ 101.676 mil e US$ 61.094 mil, respectivamente. Vale ressaltar, ainda que
nos 3 casos considerados, o VPL médio apresentou-se positivo, indicando assim
forte atratividade do projeto, independente do destino da producédo de metanol.

111.4.1.5 - Resultado da anélise de sensibilidade

Neste item, considerando os dois cenarios tributarios mais relevantes — quais
sejam: producdo destinada a exportacdo e a regido SE - examina-se a
sensibilidade do indicador VPL da planta de metanol em relacdo aos seguintes

parametros:

I.  Custo do Investimento — como meio de verificar se erros na estimativa
dos parametros de célculo do investimento, mantidas fixas as escalas
produtivas, alteram a viabilidade do negécio.

ii. Pregcodo GN - como representante do item de custos;

iii.  Preco do Metanol,

37



iv. Escala Produtiva de Metanol.

O grafico de sensibilidade a seguir ilustra a variacdo do VPL em resposta a iguais
perturbacdes (de -10% e +10%) nos referidos parametros. Graficamente, é
possivel identificar que o VPL apresenta-se mais sensivel em relacdo a variacdes

do preco do metanol.

Figura 02 — Grafico “spider” da anélise de sensibilidade do VPL do projeto
de uma planta de metanol no PIM em resposta a variacdo dos parametros

150000.00

-10% (024 10%%0

Variag&o % nos parametros

‘ —e— Custo de Investimento —s— Escala metanol Preco géas Preco metanol

O exame das elasticidades do VPL em relacdo aos referidos parametros permite
identificar com precisdo as variaveis mais relevantes. Considerando o cenario de
producdo destinada a exportacdo, o VPL apresenta maior sensibilidade em
relacdo ao preco do metanol. A escala produtiva de metanol aparece como
segundo fator mais relevante, com elasticidade igual a 2,97. O custo de
investimento apresenta-se como terceiro fator mais relevante, com elasticidade de
-2,07. Por fim, o preco do gas surge como o quarto fator mais relevante, com

elasticidade negativa, como esperado, da ordem de -1,57.

Quadro 16 — Elasticidade de variagcédo do VPL do projeto de uma planta de metanol
no PIM em relacdo aos parametros (considerando cendrio tributario 1: 100% da
producédo exportada)

Variavel Elasticidade (VPL-variavel)
Custo o Investimento -2,07
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Escala Metanol 2,97
Preco GN -1,57
Preco Metanol 4,55

Quando se analisa o cenério de producdo destinada a regido SE, verifica-se,
novamente, que o VPL apresenta maior sensibilidade em relacdo ao preco do
metanol. A escala produtiva de metanol aparece como segundo fator mais
relevante, com elasticidade de 4,37. O custo do investimento apresenta-se como
terceiro fator mais relevante, com elasticidade de -3,47. Novamente, o pre¢co do
gas aparece como quarto e ultimo fator relevante, com elasticidade negativa,

como esperado, da ordem de -2,97.

Quadro 17 - Elasticidade de variacdo do VPL do do projeto de uma planta de
metanol no PIM em relagdo aos parametros (considerando cenério tributéario
3: relevante-100% da producdo para a regido SE)

Variavel Elasticidade (VPL-variavel)
Custo do Investimento -3,47
Escala Metanol 4,37
Preco GN -2,97
Preco Metanol 7,34

IV — CONCLUSOES E RECOMENDACOES GERAIS

IV.1 - CONCLUSOES

A principal conclusdo a que se pode chegar nesse estudo é a de que € possivel a
utilizacdo do gas natural do Estado do Amazonas para a atividade industrial
gasquimica. Como o objetivo do trabalho é o de analisar as possibilidades dessa
altima, trés familias de produtos foram identificadas como candidatas a serem
produzidas no Po6lo Industrial de Manaus: metanol, aménia/uréia, estirénicos
(estireno, poliestireno e poliestireno expandido), sobre as quais seréo tecidos a

seguir comentérios e andlises conclusivas individuais.

Vérias condicbes e situacBes foram consideradas para determinacdo dos

produtos acima. Entre elas, destacam-se a disponibilidade de matérias-primas,
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integracdo com as cadeias do Pdlo Industrial de Manaus, situacéo do produto em
relacdo ao mercado nacional e escala das provaveis plantas em relacdo as

existentes no Brasil e no mundo.

METANOL

Dos produtos considerados, o metanol € o que exibe as melhores possibilidades
de ser produzido numa escala mundial, abastecendo o mercado nacional e ainda
gerando excedentes para a exportacdo. O metanol seria comercializado na forma
de produto basico, tendo como alvo os mercados consumidores da industria.
Assim, se todo o gas natural disponibilizado pela Petrobras a partir de Urucu (10,5
milhdes de m®) fosse utilizado na producdo de metanol, seria possivel produzir
5.000 t / dia do produto. Uma desvantagem, porém, € a de que o metanol ndo
possui, atualmente, integracdo com as cadeias produtivas do PIM. Por outro lado,
sua producdo poderia contribuir significativamente para a reducdo das

importagdes brasileiras do produto.

Outra particularidade positiva do metanol é sua utilizacdo como matéria-prima no
processo de producédo do biodiesel. Se disponivel no mercado brasileiro a preco
compativel com o mercado internacional, o metanol made in PIM poderia ter um
mercado de cerca de 200.000 ton/ano na producédo de biodiesel. Este potencial
especifico de mercado torna-se muito atraente quando se considera que a atual
politica energética brasileira prevé a obrigatoriedade de todo o pais adicionar 5%
de biodiesel ao O6leo diesel consumido como combustivel ou para gerar
eletricidade, num prazo de 08 (oito) anos. A esse respeito, vide o disposto no Art.
2° da Lei 11.097, de 13 de janeiro de 2005. Para o caso dos estados amazonicos,
ndo havendo uma industria propria de biocombustiveis, essa meta legal somente

seria cumprida adquirindo biodiesel produzido em outros estados.

Os resultados da avaliacdo econdmico-financeira mostraram que a uUnica planta
de metanol no PIM, por si sO, teria boas condicGes de viabilidade (84,7%, em
média). A andlise de sensibilidade indicou que o preco do metanol, escala de
producdo e preco do gas natural sdo variaveis criticas para a viabilidade. Esses

resultados estdo de acordo com a légica competitiva da industria de metanol.
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Uma preocupacdo importante, porém, esta relacionada com a questdo de infra-
estrutura e logistica de distribuicdo, uma vez que o0s principais mercados
consumidores (nacional e internacional) do produto estéo distantes e o consumo
do PIM é praticamente nenhum. A disponibilidade de gas natural a custo de
oportunidade baixo é fator critico a ser demonstrado no convencimento dos
potenciais investidores assim como a necessidade de conceber um projeto em

escala mundial.

FERTILIZANTES (AMONIA/UREIA)

A amobnia é o outro produto quimico que pode ser derivado do gas natural. No
mercado nacional, cerca de 85% da producao de amonia € destinado a fabricacédo
de fertilizantes. Sua comercializacado é feita principalmente na forma de uréia,
cujas importacdes pelo Brasil cresceram significativamente nas ultimas décadas —
quase 11.000% no periodo de 1985-2004°. E importante ressaltar que a aménia
nao possui atualmente nenhuma integracdo com as cadeias produtivas do PIM,
mas amplo potencial de integracdo econdbmica com a economia agraria
amazonica, intensiva utilizadora de fertilizantes adquiridos de outras regiées ou
importados. O estabelecimento de conexdes produtivas entre o PIM e as
economia primaria e agroindustrial da Amazénia constitui cendrio altamente
desejavel, porque estimulante do enraizamento da dinamica industrial implantada
em Manaus, hoje com quase nenhuma relacdo de encadeamento com a

economia regional circundante.

Uma eventual planta de aménia no PIM produzindo cerca de 1.269 t/dia estaria

dentro de uma escala econémica em relacdo ao mercado internacional.

A avaliacdo econdmico-financeira pressupds a construgcdo de uma planta
integrada para a producdo de amonia e uréia. Essa avaliacdo sugeriu uma boa
margem de seguranca na viabilidade, 75,7%, em média, nos 03 cenarios
tributarios trabalhados. Dada essa situacao relativamente favoravel, a insercdo do
empreendimento no espaco competitivo da industria brasileira de fertilizantes

% Fonte: Anuério Estatistico 2005 da Associagdo Nacional para Difusdo de Adubos — ANDA.
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nitrogenados passa a ser critica para a sequéncia do projeto. Caso venha a ser
um dos produtos eleitos para producédo no PIM, um estudo detalhado da logistica

deve vir a ser considerado com as especificidades do mercado de fertilizantes.

ESTIRENICOS

A cadeia de estirénicos composta pelos produtos etilbenzeno e estireno, é aquela
que tem maior potencial de integracdo nas cadeias produtivas do PIM. Um
exemplo é o da empresa VIDEOLAR, que produz o poliestireno a partir de
matéria-prima importada, além do parque transformador de 32 geracdo ja
instalado no PIM, que transforma principalmente estirénicos (Estireno, Poliestireno

- PS e Poliestireno Expansivel — EPS).

Os estirénicos nao teriam suas matérias-primas cem por cento originarias do gas
natural de Urucu. Como para a producédo de estireno, a partir do qual se produz o
poliestireno e poliestireno expandido, sdo necessarios tanto o eteno, o qual
poderia ser localmente suprido com sobras, quanto o benzeno, tornar-se-ia

imperiosa a importacao total deste ultimo.

A analise econbmico-financeira individual dos produtos etilbenzeno e estireno
(tratados metodologicamente como projetos individuais) mostrou que: (1) uma
planta unicamente de etilbenzeno, vendendo somente para a producdo de
estireno no PIM, ndo é sustentavel; e (2) a viabilidade da planta de estireno
apresenta-se bastante sensivel tanto ao preco do item custo de etilbenzeno
quanto ao preco de produto estireno. Tudo isso sugere fortemente a adocéo de
duas estratégias: (A) integracdo das plantas de etilbenzeno e estireno em uma so,
de modo a gerar economias de escopo pelo compartilhamento de custos comuns,
e (B) producdo e venda de etilbenzeno em escala superior a imediata
necessidade de transforma-lo em estireno, gerando excedentes comercializaveis
para outros polos petroquimicos (mercados nacional e de exportacdo) e receita

financeira adicional.

FRACIONAMENTO DO GAS NATURAL
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A planta de fracionamento do GN € condicdo basica para dar suporte a todas as
demais unidades produtoras de bens gasquimicos. A visdo comum da SUFRAMA,
da equipe técnica do estudo e dos investidores ja contatados por aquela Autarquia
é a de que esse deveria ser um empreendimento da propria PETROBRAS, pelo
fato de ja possuir unidade industrial em Manaus, onde, possivelmente, se
localizara o ponto final do Gasoduto Coari-Manaus e, além disso, ja existir, nessa
planta, processamento de primeira geracdo de matérias primas desse segmento
industrial — atualmente o petréleo. Preservando a mesma légica de producédo sera
adequado que ela também venha a processar o GN. Constata-se, portanto, a
posicdo estratégica que a Petrobras ocupa neste particular empreendimento. Por

iIsso a simulacdo das condi¢des de viabilidade requer parceria direta da empresa.

IV.2 - RECOMENDACOES E ESTRATEGIAS

As recomendagfes apresentadas aqui tém carater mais estratégico e sua
principal utilidade é no sentido de ajudar no processo decisorio relativo a
implantacdo ou ndo de empreendimentos gasquimicos no PIM. Recomendacdes
especificas, por dimensao analisada, sdo apresentadas ao fim dos respectivos

segmentos.

A primeira recomendacdo se refere ao estabelecimento de uma estratégia de
implementacdo dos empreendimentos gasquimicos no PIM, em razédo de haver
boas oportunidades no presente e, possivelmente, no futuro, para este ramo da
economia amazébnica. O desenvolvimento da gasquimica ira articular as
dindmicas regionais e contribuir para que, de maneira endogena, busque-se a
promocdo do crescimento econdmico, do desenvolvimento social e do uso
inteligente da natureza na Amazénia de maneira harmdnica. Isto porque agregara
valor ao Gas Natural, produto extraido in natura pela PETROBRAS do subsolo
amazonico, gerando novos encadeamentos de emprego e renda no PIM e sua

regiao de influéncia.

Como visto, os produtos candidatos sdo a amdnia/uréia, metanol e os estirénicos.

As analises financeiras mostraram diferentes condicbes para cada um deles. Foi
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visto também a articulagdo de cada um com as cadeias produtivas existentes na
Amazoénia, particularmente no PIM. Dessa forma, sugere-se que a decisdo final

sobre o que produzir considere uma ordem de prioridade que leve em conta:

1 — Disponibilidade da matéria-prima

2 — Viabilidade técnica

3 — Potencial de articulagdo com a economia existente
4 — Viabilidade financeira

5 — Esforgo para inser¢cdo nos mercados

6 — Consideracdes ambientais

Seguindo esse roteiro, o presente estudo modelou, a partir do volume de 05
milhdes de m®dia de GN, a ser disponibilizado pela PETROBRAS sobre sua
reserva técnica, a producdo de todos os produtos aqui estudados, nas
guantidades indicadas. Porém, isso néo exclui a possibilidade de diferentes mixes

de produtos a partir dessa disponibilidade de GN, tais como:

a) Metanol (100% do GN fornecido)
b) Estireno (100% do GN fornecido)
c) Metanol / Estireno

d) Estireno / Amoénia-Uréia

e) Amonia-Uréia

A confeccdo da estratégia em tela deve levar em conta pelo menos quatro pontos

que devem ser planejados e implementados articuladamente. Sao eles:

1- Identificag&o de investidores interessados,

2- Busca de conhecimento detalhado e insergcéo nos mercados,
3- Detalhamento de estudos,

4- Superacdo de gargalos logisticos e infraestruturais, e

5- Regulacgéao fiscal adequada;

6- Regulacdo ambiental; e

7- Organizacao institucional.
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1- IDENTIFICACAO DE INVESTIDORES INTERESSADOS

Ha no Brasil algumas empresas ou grupos que podem vir a se interessar por
empreendimentos petroquimicos no PIM. O mapeamento dessas empresas e
grupos foi apresentado ao longo do estudo (vide Vol. IlI). Assim, sugere-se que
articulacdes institucionais mais fortes comecem a ser estabelecidas. Isso envolve
ndo sO os potenciais investidores, inclusive os locais, mas também o braco néo

petroguimico da Petrobras e Governo do Amazonas.

2- BUSCA DE CONHECIMENTO DETALHADO E INSERCAO NOS MERCADOS
A articulagdo com os agentes supra citados ajudard a clarear as questdes basicas
de “0 que produzir?” e de “para quem produzir?”. Esses agentes tém excelente
conhecimento dos mercados nacional e internacional, mas necessitardo se
integrar com a expertise local para fomentar e organizar mercados potenciais e
ainda ndo explorados tais como os dos paises pan-amazonicos e o Pélo Industrial
de Manaus.

3- DETALHAMENTO DE ESTUDOS

Embora este estudo tenha avaliado muitos aspectos em profundidade, ainda ha a
necessidade de se detalhar varios aspectos do mesmo. Isso ocorre porque varios
pontos considerados no estudo foram estabelecidos com base em suposi¢cdes. Os
melhores exemplos sdo os relacionados as questdes fiscal/tributaria, logistica e
financeira. No caso fiscal e tributario, ndo € possivel se antever problemas e
solucdes por que o fato gerador desses ainda ndo existe. No caso da logistica, as
especificidades associadas aos empreendimentos petroquimicos precisam ser
consideradas em profundidade. De maneira semelhante, varios pontos técnicos
das diversas dimensfes envolvidas nas andlises financeiras precisam ser muito
mais aprofundados para que aquelas possam reduzir as incertezas associadas a
iniciativas desse porte e produzir resultados mais refinados.

4- SUPERACAO DE GARGALOS LOGISTICOS E INFRAESTRUTURAIS

No que se refere a logistica de transportes necessaria a implantacdo de
empreendimentos gasquimicos no PIM, ressalte-se, primeiramente, que este

segmento industrial exige um sistema logistico diferenciado daquele
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tradicionalmente observado em produtos tipicos do Pdlo Industrial de Manaus. Em
segundo lugar, deve-se salientar a posicdo geografica estratégica desta area
industrial, situada praticamente no coracdo das Ameéricas. Serdo necessarios,
entretanto, investimentos em infraestrutura, transporte e armazenagem para
viabilizar futuros empreendimentos deste tipo. Dos trés modais de transporte
disponiveis - aquaviario, aéreo e terrestre, o primeiro pode ser considerado como
0 mais estratégico para o sucesso de empreendimentos gasquimicos, ja que as
exportacdes ou vendas para o mercado nacional dos trés produtos estudados
utilizardo majoritariamente este modal. Para isso, porém, sera imprescindivel a
construcdo de um novo Porto de Cargas em Manaus, localizado em area com

calado adequado a recepcédo de navios de grande porte.

Os modais de transporte aéreo e rodoviario, por seu turno, somente serao
utilizados para atender a situacdes de emergéncia e atividades de apoio. No caso
especifico da Uréia, excepcionalmente o modal rodoviario podera revelar-se
importante nas vendas e distribuicdo para o agronegdcio intra-regional (estados
da Amazobnia Legal), mesmo considerando a baixa qualidade de manutencao das

estradas amazonicas.

No que tange a energia elétrica, investimentos deveréo ser feitos para adequar a
capacidade de oferta e a qualidade do fornecimento a demanda deste tipo de
industria, principalmente quando se considera serem unidades produtoras cujo
parque de maquinas trabalhara 24 horas por dia, padrdao na industria quimica em
geral. Neste particular aspecto, a propria disponibilizacdo de parcela do GN de
Urucu para geracéo de energia elétrica (5,5 milhdes de m®dia, pela previsdo da
PETROBRAS), acrescida da perspectiva de chegada do linhdo de Tucurui a
Manaus, representam solugéo aparentemente segura e em prazo adequado para
o gargalo identificado, até porque nenhum dos empreendimentos previstos, na
melhor das hipéteses, sera operacionalizado em menos de trés a quatro anos, em
funcdo do porte das plantas industriais envolvidas e da necessidade basica de ja

se ter disponibilizada a matéria-prima essencial de toda a cadeia (0 GN).
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Havera também a necessidade de investimentos substanciais na formacédo de
mao-de-obra especializada, pois, dependendo do tipo de empreendimento que
vier a se estabelecer em Manaus, o0 niumero de empregos a serem gerados foi
estimado pelo estudo entre 2.700 e 10.800 pessoas. Especial atencdo deve ser
dada a formac&do de ensino superior, particularmente nas areas de Engenharia
Quimica e Engenharia de Producdo Quimica, além do estabelecimento de linhas
de pesquisa e desenvolvimento na area de quimica industrial. Para isso, a
SUFRAMA esta iniciando, em parceria com a academia local e industrias
interessadas, a analise do projeto do CPDIQ-AM — Centro de Pesquisa &
Desenvolvimento da Indastria Quimica do Amazonas, o qual pretende, dentre
outros objetivos, fomentar o desenvolvimento de produtos, processos e nucleagao
de pesquisadores a serem capacitados nas areas de formacao supracitadas.

5- REGULACAO FISCAL
Na dimensao fiscal do estudo uma questdo macro importante que se identificou é
a de que a industria petroquimica no mundo, em geral, possui amplos incentivos

fiscais e financeiros.

No que diz respeito a instalacdo incentivada de empreendimentos petroquimicos
no PIM, ja ha abertura legal para isso, mas ainda ndo h4, logicamente,
implementacéo de acfes e alguns detalhes importantes como excluséo de setores
que poderiam vir a compor o PIM. Entre linhas de crédito diferenciadas para
investimentos na Amazobnia e beneficios tributarios ha pelo menos sete
dispositivos federais identificados e detalhados ao longo do segmento sobre a
dimensdo fiscal. Ao nivel de dispositivos estaduais ha pelo menos quatro
dispositivos, todos relacionados ao ICMS, que podem contribuir para a reducéo de
custos tributérios. No entanto, varios aspectos adversos nesses dispositivos
relacionados a produtos gerados a partir do gas natural ainda precisam ser
detalhadamente considerados. Ha relacdes fiscais e tributarias extremamente
complexas que necessitam de avaliacdo para cada produto petroquimico definido

e para cada etapa de sua producéao.
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Ha derivados de gas natural, mesmo os nao-combustiveis, que estdo excluidos
dos incentivos fiscais estaduais. A medida que os estimulos federais da ZFM n&o
tenham a pujanca para as atividades petroquimicas, como estes a tém para
outros segmentos, em funcao das aliquotas baixas ou mesmo igual a zero do IPI
dos produtos petroquimicos, 0s instrumentos estaduais adquirem maior

proeminéncia.

Um outro dado importante diz respeito a estimulos fiscais do IRPJ. Atualmente,
esses estimulos ndo estdo plenamente disponiveis. Torna-los vigentes traria um
diferencial em favor da implementacdo de empreendimentos petroquimicos no
Amazonas. Estes, mais os incentivos da ZFM, bem como aqueles concedidos
pelo Governo do Estado do Amazonas, conformariam um conjunto de atrativos de
vulto sob o prisma estritamente tributario. Nao custa lembrar que isencbes e
reducdes no imposto de renda corporativo estdo entre os estimulos adotados em
outros paises, a exemplo da China em suas zona econdmicas especiais.

6- REGULAC;AO AMBIENTAL

O componente sobre a dimenséo Legal-Ambiental do estudo visou ndo somente
avaliar questbes legais relativas ao ambiente natural, mas também procurar
evidenciar uma analise da sensibilidade sécio-politica internacional e nacional

relativa a implantacdo de empreendimentos petroquimicos na Amazonia,

particularmente no PIM.

O setor petroguimico apresenta alto grau de complexidade e de impacto ao meio
ambiente e neste sentido, atitudes pré-ativas voltadas para o atendimento a
legislacdo vigente em todas as esferas (federal, estadual e municipal) sdo uma

realidade na maior parte das empresas do setor no Brasil e no mundo.

Em termos legais, se pode concluir, que uma vez que a Unido somente trata
sobre o licenciamento de pélos petroquimicos e de suas atividades como um todo,
a competéncia para legislar sobre o tema € exclusivamente estadual. Assim, o
papel do estado é preponderante dentro da questdao ambiental, conforme previsto
na legislacdo. A este, também cabe regular e fiscalizar a operacdo das empresas

em associacdo com a Unido. Enquanto ao municipio, cabe realizar a sua gestao
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territorial, fiscalizando a acédo das empresas de forma adequada ao plano diretor

local.

Do ponto de vista geopolitico, por ndo ser algo de grande escala (como um Pdlo
Petroquimico), 0s empreendimentos gasquimicos do PIM podem ser
vistos/defendidos como ambiental e/ou politicamente corretos quanto ao carater
mitico da Amazonia no ideéario popular. Ndo possuem um efeito de impacto
agregado pois sdo mais difuso. A politica setorial da industria quimica para o meio
ambiente € hoje bastante consistente e com grau de confiabilidade bastante

elevado e se constitui num forte argumento positivo.

Apesar da confiabilidade alta, a atuacdo da inddstria quimica relativa ao meio
ambiente ndo isenta o setor quanto a geracdo de impactos e acidentes, que
continuam ocorrendo. Desta forma, a inser¢cdo de empreendimentos gasquimicos
na Amazonia pode gerar, no caso do PIM, uma vulnerabilidade da tese do alto
valor de sustentabilidade ambiental do modelo ZFM. Também, ainda ndo ha uma

politica especifica para o setor na regido e que possa ser utilizada como suporte.

Da perspectiva politico-institucional existe abertura quanto aos aspectos
ambientais para os investimentos em vista da existéncia de instrumentos legais e
institucionais ja em operacdo através do Sistema Nacional/Estadual de Meio
Ambiente. Por outro lado, os 6rgédos estaduais de meio ambiente da Amazénia,
em geral ainda ndo possuem preparo técnico/operacional de resposta a
ocorréncias (acidentes, etc.), em nivel suficiente para fazer frente a problematica
ambiental a ser criada com a insercdo de empreendimentos petroquimicos no
PIM.

7- ORGANIZAQAO INSTITUCIONAL

Finalmente, para que todo esse esforco organizacional e empresarial seja
continuado € necessario ser criado um Grupo de Trabalho Interinstitucional -
sugere-se composto por representantes da SUFRAMA, do Governo do Estado do
Amazonas (SEPLAN / SEFAZ) e das empresas/investidores -, além de criagdo de
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um Ndcleo especifico para tratar do tema na estrutura organizacional da

SUFRAMA, que tera por objetivos:

- Desenvolvimento de um Plano de Acéo para implantacdo de empreendimentos
gasquimicos no PIM. Esse plano deverad estabelecer as metas a serem
alcancadas, objetivos gerais e especificos, cronograma executivo e
responsabilidades, para a implementacéo da proposta. Essas acdes e estratégias
deverdo se desdobrar em programas. O presente Estudo fornece varias

informacdes para montagem do referido plano.

- Os programas definirdo os principais vetores de atuagéo buscando um maior
detalhamentos dos objetivos especificos que necessitardo ser alcancados dentro
de um cronograma. Por exemplo, necessidades de detalhamento de estudos,
estratégia de articulacdo com potenciais investidores, articulacdo com instituicées
de ensino para estabelecimento de linhas programaticas para preparacdo de
capital humano, preparacdo do arcabouco legal e articulagdo com a politica

industrial nacional.
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