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ESTUDO DE CASO

Nesse capitulo serdo apresentadas as caracteristicas do projeto XTL que esta
sendo avaliado pelo Departamento de Engenharia de Produ¢ao da PUC-Rio para a
Petrobras. Posteriormente, serd exposto um caso particular com diversas restricdes
que servird de base da andlise dessa dissertagdo para estudar a viabilidade

econdmica de um projeto XTL com flexibilidade de input e output.

5.1.

Caracteristicas do Projeto

Serdo modelados os custos e as receitas do projeto, a fim de montar uma
funcao lucro que posteriormente serd maximizada. Essa fungdo de exercicio 6timo
da opcao selecionard a cada instante de decisdo a combinacdo 6tima de insumos e
produtos que maximiza o valor da empresa detentora do projeto, considerando

cada cendrio possivel.

5.1.1.
Custos da Planta GTL

Um dos maiores desafios aos avancgos dos projetos de GTL nos ultimos anos
€ a sua intensidade em capital. Do ponto de vista econdmico, trés pardmetros sao
importantes a lucratividade de uma planta de GTL: investimentos de capital, custo

do GN e o prec¢o dos produtos, o que € vinculado ao preco do petréleo.

O custo de producdo de combustiveis sintéticos vem se reduzindo
significativamente com os desenvolvimentos do processo nos dltimos anos. Vérias
empresas tém anunciado custos de produgdo em torno de 20-25 ddlares por barril.
No geral, os custos totais produzidos por uma planta GTL se distribuem

tipicamente da seguinte forma:
- Custo de investimento na planta de produgao do GS: 33%;

- Custo de investimento na fase de conversio de GS: 18%;
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- Custo de operacdo e manutencdo: 23%;
- Aquisi¢@o da matéria-prima (GN): 21%.

Esta divisao de custos pode variar em fungdo de aspectos tecnoldgicos

(escala e tipo de tecnologia de conversdo adotada) ou de localizacio da planta.
A eficiéncia de uma planta pode ser medida através da seguinte férmula:

Eficiéncia = valor calorifico do produto / (valor calorifico do insumo +

combustivel).

Para maximizar essa fungfo existem trés possibilidades: aumentar a
quantidade de produto, reduzir consumo de combustivel ou reduzir o consumo de
GN. Assim, uma planta que gere sua propria energia alcancaria maiores valores

para essa func¢do, na medida em que reduziria os gastos com combustiveis.

Para reduzir os custos de combustivel, o0 melhor é gerar localmente a energia
necessaria. Segundo o estudo da Foster Wheeler Energy, uma planta GTL “auto-
integrada”, que produz toda energia necessdria para seu proprio consumo permite
uma reducdo significativa dos custos. Além disso, dependendo da capacidade da
planta ainda hd possibilidade de vender a energia excedente (PETROLEO & GAS
BRASIL, Fev. 2001).

Uma planta GTL consome energia das seguintes formas: combustivel para
producdo do GS, forca motriz para o separador de ar e geracdo de energia para o
funcionamento da planta como um todo. As trés principais formas de geracdo de
energia em uma planta sdo: a utilizacdo dos combustiveis produzidos, o vapor de
alta pressao resultante da producido do GS; e o vapor de média pressio resultante
da sintese do processo FT. Uma planta GTL bem sucedida seria, portanto, aquela
que permitisse o equilibrio no balango de geracdo e consumo de energia. Segundo
estudos da Petrobras, numa planta GTL com capacidade acima de 30.000 bpd, a

energia produzida é suficiente para o préprio consumo e ainda ha sobra para

vender.

Além dos fatores relativos ao custo da planta, € necessdrio considerar a

disponibilidade de infra—estrutura para o aproveitamento do gas. No caso de haver


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511107/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0511107/CA

88

uma infra-estrutura madura, ou seja, a planta GTL seria apenas mais uma opcao
para o aproveitamento das reservas, a economicidade do projeto é muito maior.
Desta forma, a andlise da viabilidade econdomica de projetos GTL requer um
estudo individual que respeite as individualidades e caracteristicas de cada regido.

O que ndo acontecerd nessa dissertagao.

O nivel e a instabilidade dos precos dos derivados do petréleo também
afetam o desenvolvimento da tecnologia GTL, conduzindo a exploracdo das
economias de escala. Sem isso, os produtos poderiam ter um custo muito elevado
e ndo competitivo com os produtos derivados do petréleo. Mesmo sendo incerto o
valor dos custos serd considerado deterministico (exceto custo com matéria-
prima). Seus valores serdo conhecidos a priori. J4 os custos com GN irdo variar
com o tempo e com isso o GN serd considerado uma varidvel estocdstica nesse

trabalho.

H4 também os custos com impostos diretos (imposto de renda e
contribuicdo social) que sdo calculados depois de todas as receitas e custos ja
estarem embutidos. Ja os outros tributos indiretos, tais como IPI, ICMS nio

recuperdvel, ISS, CPMF, estardo embutidos nos diversos custos operacionais.

51.1.1.
Investimento - CAPEX

A Figura 11 mostra claramente que o investimento representa a maior faixa
possivel dos gastos com a producdo de derivados de GTL. Apesar da maior
amplitude dos gastos com matéria prima, a possibilidade de localizagdo dos
projetos de GTL em regides ricas em reservas gasiferas de baixo custo torna o

investimento, de fato, o principal componente.
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Custos de Opercacao
Custos de Matéria Prima

Custos de Transporte

Figura 11 — Custos do GTL (US$/bbl)

Fonte: IAEE

O CAPEX ¢ dividido nas trés fases do processo GTL de forma dinamica
como apresenta a Figura 12. H4 uma grande assimetria, onde mais de 50% do
capital € usado para elaborar a primeira fase (Reforma), ou seja, a maior parte do

investimento € usada para transformar GN em GS.

60% Capital 25% Capital 15% Capital
Geracéo de Gas Sintese de .
GN de Sintese Fischer-Tropsch Hidrocraqueamento

Figura 12 — Divisédo do CAPEX

Fonte: Sitio da Internet - www.int.gov.br/questao/pdf/Ricardo_Audi28112005.pdf.

O tempo de construcdo da planta pode afetar o fluxo de caixa do projeto,
esse tempo para uma planta GTL varia entre 30 a 48 meses, dependendo da escala
da planta. Assim, tendo em vista que a fase de construcao da planta leva em média
3 anos, os custos financeiros associados a imobilizag¢do do capital nestes anos sido

expressivos.

O investimento das plantas GTL construidas no inicio dos anos 1990 (Shell

N

e Mossgas) situavam-se em patamares muito superiores a média dos custos
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anunciados para os projetos atuais. Enquanto as plantas da Shell e Mossgas
tiveram um custo por barril de capacidade didria da ordem de US$ 40 a 50 mil
dodlares, empresas proprietarias de tecnologias GTL t€m anunciado atualmente

custos entre 20 e 30 mil délares por barril/dia.

O investimento em uma planta com grande capacidade ainda estd muito
alto, sendo estimado em US$1,5 bilhdes, para uma planta de 75.000 bpd. Hia uma
esperanca da diminuicdo dos custos de investimento, combinando a experiéncia
operacional das poucas unidades existentes no mundo que com uma melhoria dos

catalisadores e otimizacdo de processos.

Pode-se observar a partir dos valores ilustrativos da Tabela 6, calculados
para diversas capacidades, que, cada vez que a capacidade dobra, o investimento

cresce cerca de 50%.

Capacidade Investimento Custo por barril

(barril/dia) (milhdes US$) (mil US$)
5.000 266 53,17
7.500 342 45,61
10.000 409 40,91
20.000 630 31,48
25.000 723 28,94
30.000 810 27,01
50.000 1.113 22,27
75.000 1.433 19,10
100.000 1.713 17,13

Tabela 6 — Estimativa de Custos de Investimento por Perfil de Escala

Fonte: Revista CIER

5.1.1.2.

Custos Operacionais

Os custos operacionais, sem considerar os impostos podem ser considerados
como um percentual do valor do investimento, ou seja, que em média o custo

operacional anual € de 2% do CAPEX.
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5.1.1.3.

Custos do Gas Natural

O consumo de GN para uma dada capacidade de producdo dependerd da
eficiéncia energética da planta. Quanto maior esta eficiéncia, menor serd o
consumo de GN, para se produzir uma dada quantidade de combustivel sintético.

Atualmente, a eficiéncia média das tecnologias disponiveis € da ordem de 60%.

Em geral, as andlises econdmicas das plantas de GTL atribuem ao GN um
custo entre $ 0,50 e $2,00 por milhdo de Btu. Esta é a faixa de pre¢os minima para
viabilizar o aproveitamento das reservas de gas. E importante ressaltar que a cada
aumento de $ 0,50 por milhdo de Btu no custo do GN, o custo total dos
combustiveis produzidos pode elevar-se de $ 4 a $ 5 ddlares por barril. O preco do
GN serd considerado uma varidvel estocéstica que segue um MRM, assim serd

estimado o preco futuro do GN.

5.1.2.
Custos das Plantas BTL, OTL e RTL

Os custos da plantas de BTL, e OTL e RTL diferenciam-se dos custos do
GTL devido ao uso de diferentes matérias primas e diferentes tecnologias

utilizadas na primeira fase de Gaseificacdo em vez de Reforma.

Analisando essa segunda diferenca, o investimento das plantas se torna
significativamente maior. Com gaseificador fica 15% mais caro, s6 na primeira
fase, assim o esquema de divisdo do investimento pelos estdgios do processo estd

apresentado na Figura 13.

70% Capital 20% Capital 10% Capital
OP ou RV ou
Geragao de Gas Sintese de .
i —> —> —>
Biomassa de Sintese Fischer-Tropsch Hidrocraqueamento

Figura 13 — Divisao do CAPEX para plantas de BTL, OTL e RTL
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Com relacdo ao custo operacional anual, pode-se considerar igual ao GTL,
onde seria 2% do investimento e os custos com matéria-prima irdo variar para
cada planta de acordo com o seu insumo que serd estimado com base no processo
estocdstico. Espera-se que o custo com matéria-prima para essas plantas seja bem

menor do que o gasto com GN para compensar o maior custo com CAPEX.

5.1.3.

Receitas das Plantas XTL

Uma planta XTL pode produzir, dependendo da tecnologia adotada, todo
tipo de hidrocarboneto liquido sintético. Atualmente, as plantas de XTL em
operacdo produzem basicamente dois tipos de produto: diesel sintético e
especialidades (lubrificantes, ceras especiais, solventes, fluidos para perfuragio de

petréleo, produtos para usos alimentares) e nafta petroquimica.

O diesel XTL € mais caro do que o diesel obtido a partir do refino de
petréleo. No entanto, tem uma qualidade que o diesel do refino ndo alcanga,
mesmo com uma série de processos adicionais, que € menos poluente, porém o
mercado internacional ainda ndo valoriza esse tipo de diesel. A tendéncia no
mundo inteiro € colocar limites cada vez mais restritivos as emissdes de enxofre e
aromaticos no diesel. Como isso ainda ndo acontece, ndao serd usado nenhum

spread para o preco do Diesel XTL frente ao Diesel convencional.

Serdo considerados com produtos da planta XTL, diesel, nafta, lubrificante e
parafina cujos pregos serdo varidveis estocdsticas que seguem um MRM. Seus
parametros serdo calculados posteriormente com base na série histérica dos precos

de mercado.

Na planta XTL ha restrigdes quanto a producdo que devem ser consideradas

e sdo baseadas na Equacgdo 42 de distribuicdo de Anderson-Schulz-Flory (ASF).

_ _ 2 ., (n-1)
W, =n(l-a) a (42)

Onde, W, =fracdo mdssica de um produto com » dtomos de carbono;
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« = fator de probabilidade de crescimento da cadeia;
n = nimero de carbonos.

A Figura 14, com base em dados fornecidos pelo CENPES e pela
bibliografia especifica, mostra a relagdo entre a fracdo dos percentuais de
producdo que pode ser destinado a cada um dos produtos finais do processo para

um determinado valor do alfa (o).

1000% -
90,0%
80,0%
700% -
60 0%
20,0%
A00%
30,0%
200%
10,0% A
00% +
0 0,2 04 0.6 0.8 1
Perdil de Produgic (Llphs)

Percentus do Produdo

— Metano — GLP Mafta Diesel — Parafinas — Lubrificantes

Figura 14 — Distribuigcao de Anderson-Schulz-Flory

Observa-se que além da producdo da Nafta, Diesel, Parafinas e
Lubrificantes, o XTL também ira produzir Metano e GLP. O CH4 (metano) pode
ser reciclado para a unidade de reforma, ja o GLP pode ser vendido. Porém, essas

ultimas informagdes ndo serdo consideradas nesse estudo.

Além da receita com a produgdo, ha também uma receita excedente com a
venda de energia, no caso da planta ser maior do que de 30.000 Bpd. A energia

elétrica produzida pelo processo € maior do que a consumida, entdo, além de ndo
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gastar com energia ainda hd um extra que pode ser vendida. Na média, esse

“spread extra” tem um valor de 0,1 délar / MMBtu de energia vendida'®.

5.1.4.

Rendimento dos inputs

Estima-se um consumo médio de 280 m3 de GN por barril dia de
combustivel produzido. J4 o rendimento para a producdo de GS, que seria a
primeira fase, estaria numa faixa de 3.450 m’ GS/Ton de GN. E o rendimento do
GS por barril produzido é de 700m>/bbl. Considera-se que o rendimento de GS

seja igual para qualquer barril de produto final.

O rendimento dos demais insumos frente ao GS segue na Tabela .

Oleo Pesado (bbl) 2.600 m3 GS / Ton MP
Biomassa
Torta de Mamona (t) 1.570 m3 GS / Ton MP
Bagaco de Cana (t) 540 m3 GS / Ton MP
Madeira (t) 570 m3 GS / Ton MP
Residuo de Vacuo (m3) 2.590 m3 GS /Ton MP

Tabela 7 — Rendimentos Estimados para diferentes matérias-primas

Fonte: CENPES

5.1.5.

Outras Premissas do Projeto

E considerado um horizonte de tempo limitado a 23 anos. Onde o tempo da
constru¢do juntamente com o investimento serd definido como 3 anos e a
operagdo do projeto serd de 20 anos. A depreciacdo serd considerada para um
periodo de 20 anos linearmente. Os valores das vendas dos equipamentos (valor

de sucata) ndo serdo considerados.

" Valor informado pelos pesquisadores do CENPES.
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As taxas de impostos, bem como taxa de cimbio sdo relevantes e estdo

apresentadas na Tabela 8.

TRIBUTOS INDIRETOS (Compras)

ICMS 18% Taxas Aduaneiras 1%

PIS/PASEP| 1,65% IRRF 15%

COFINS| 7,6% Imposto Sobre Servico (ISS) 5%

Imposto de Produtos Industrializados (IPI) 12% CIDE 10%
Imposto de Importagdo (II) 10% IOF 0%

TRIBUTOS DIRETOS (Vendas e Outras Receitas)

Imposto de Renda Contribuigio Social

OUTROS TRIBUTOS/PREMISSAS

Aliquota de CPMF| 0,038% Inflagdo Brasileira (a.a.) 4,5%

Taxa de Cambio ($R/USS$) 2,5

Tabela 8 — Aliquotas de Impostos e Taxas relevantes

A incerteza de mercado serd representada por processos estocdsticos, que
poderé ser escolhido entre MGB, MRM e Poisson, para cada um dos precos dos

inputs € outputs.

5.2.
Projeto XTL: Caso Particular de uma Planta de 35.000 Bpd

O projeto analisado serd bastante restrito, visando principalmente calcular
os valores das opg¢des frente ao VPL estético. Para isso, a planta em estudo terd as

seguintes caracteristicas:
1. Uma produgdo de 35.000 bpd (barril por dia);
2. Inputs: GN e 6leo pesado (OP);
3. Outputs: Nafta, Diesel, Parafina e Lubrificantes;

4. Horizonte no tempo: 3 anos para investimento e 20 anos de

producio;
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Investimento dissolvido de forma uniforme dentro dos 3 primeiros

anos;
Fluxos de caixa trimestrais;
Processo estocdstico para todos os precos: MRM;

Limites das propor¢des do output estdo sendo respeitados baseados
na distribui¢do de ASF: para plantas flexiveis o alfa pode variar de

0,78 a 0,96 e a planta fixa terd um alfa de 0,96;
Rendimentos dos inputs estdo sendo respeitados;

Os custos adicionais para a flexibilidade de troca do input e output
em cada periodo serdo analisados para diferentes percentuais

(inicialmente nao serdo considerados);
Imposto € fixo em 34% sobre o lucro;
Taxa de desconto livre de risco: r = 5% aa;
Taxa Ajustada ao risco: 4 = 10%aa”";
Fator Operacional de 96%;

Depreciacio e valor residual da planta ndo estdo sendo considerados.

Calculo dos Parametros das Séries de Precos

As Figuras 15, 16, 17, 18, 19 e 20 mostram a evolucdo dos precos dos inputs

e outputs com base nas medidas encontradas no mercado (séries de precos

20 £ . .
E uma taxa muito usada no setor, pois é a taxa que tem de ser usada pelas empresas de

petréleo na valoragdo de reservas pelo critério da SEC (6rgdo americano de regulagdo das

empresas com agdes na bolsa de valores). Serd considerada igual para todos os inputs e outputs

como forma de simplifica¢@o, uma fez que cada uma deveria ter a sua taxa ajustada ao seu risco.
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originais). Para a elaboracdo da andlise foram feitas conversdes nas séries

originais cujas tabelas estdo em anexo no apéndice.
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Figura 15 — Preco do Gas Natural
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Figura 16 — Preco do Oleo Pesado
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Figura 19 — Preco de Lubrificante
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Figura 20 — Precgo da Parafina

Um dos pontos chaves do método de ativos contingentes (método aplicado)
€ a pequena quantidade de pardmetros a serem usados no modelo. No MRM serdo
calculados trés pardmetros para cada série: 1n(velocidade de reversdo a média); ¢

(volatilidade) e média de longo prazo.
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Dois métodos diferentes foram usados para calcular os parametros,

posteriormente, escolheram-se os melhores.

5.3.1.

Calculo Via Otimizacao

Com base no processo estocastico MRM, foram calculados os pardmetros de
cada uma das séries de precos acima, no programa computacional MATLAB?,
através do método de otimizacdo. A Tabela mostra os valores dos parametros

encontrados usando as séries convertidas.

Velocidade de Reversdo a

Média Volatilidade Média de Longo Prazo
Gds Natural 33,35% 46,32% 254,12 US$/Ton
Oleo Pesado 21,63% 38,17% 216,89 US$/Ton
Nafta 35,97% 37,09% 33,54 US$/Bbl
Diesel 6,00% 25,18% 112,62 US$/Bbl
Parafina 94,48% 33,48% 163,95 US$/Bbl
Lubrificante 47,05% 23,78% 400 US$/Bbl

Tabela 9 — Parametros Estimados

A natureza do processo estocdstico de evolucdo dos pregos é o ponto central
para a derivacdo dos modelos de aprecamento. A andlise do comportamento dos
precos das commodities possui duas grandes vertentes na literatura. A primeira
trata os precos como decorréncia de modelos de equilibrio entre a oferta e a
demanda. A outra vertente trata da andlise da evolugdo dos precos baseando-se na
série historica. Esta linha de pesquisa estd mais presente na literatura e serd usada

como base para célculo dos parametros das séries de precos.

As commodities, tipicamente s3o negociadas no mercado futuro. No

processo de estimacdo dos pardmetros sdo necessdrias as séries histéricas dos

2! Programa elaborado em Matlab dentro do projeto XTL da DEI-PUC-Rio/CENPES-

Petrobras.
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precos spot, de forma a simplificar o problema de estimacao, foi assumido como

prego spot os precos futuros do primeiro contrato um periodo a frente.

O processo de otimizacdo usa a metodologia da verossimilhanga entre as
séries histéricas de precos e as séries geradas a partir dos processos estocasticos
com os pardmetros calculados, cuja formulacdo sera especifica para cada processo

estocdstico apresentado anteriormente (nesse caso serd o MRM).

O Processo de estimacdo de parAmetros consiste em procurar a combinacio
de parametros que faca com que a verossimilhanga seja 0 maximo. Existem varios
métodos como Newton Raphson, Gradiente descendente, Quase-Newton, etc.
Entretanto a convergéncia destes métodos tradicionais fica condicionada a

qualidade da estimativa inicial.

A estimacdo de pardmetros foi realizada utilizando técnicas de Algoritmos
Genéticos. Esse método € inspirado na Teoria Darwiniana que serd explicada em

detalhes.

5.3.1.1.

Teoria Darwiniana

Em 1836, apds seu retorno a Inglaterra, Darwin comegou a aprimorar suas
idéias sobre a transmutacdo das espécies. Entretanto, a explicacdo da evolucdo dos
organismos lhe surgiu apds a leitura do livro “Essay on the Principle of
Population”, publicado em 1798 pelo economista britanico Thomas Robert
Malthus, que explicava como se mantinha o equilibrio nas popula¢des humanas.
A tese basica de Malthus sustenta a existéncia de uma “desigualdade”, do tipo
“menor que”, entre a taxa de crescimento da populacdo e a taxa de crescimento
dos seus meios de subsisténcia. Darwin aplicou esta “desigualdade” aos animais e
plantas e, em 1859, publicou seu livro “The Origin of Species”. Em esséncia, sua
teoria defende que os membros jovens das distintas espécies competem
intensamente por sua sobrevivéncia devido aos recursos limitados de subsisténcia
disponiveis no seu meio ambiente. Os que sobrevivem tendem a incorporar

variacOes naturais favoraveis ao processo de selecdo natural, e estas variagcdes se
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transmitem através da heranca genética. Em conseqiiéncia, cada geracdo tende a
melhorar em termos de adaptacdo ao meio ambiente as geragdes anteriores, e este

processo gradual e continuo é a causa da evolugdo das espécies.

O principio Darwiniano, que governa a evolucdo dos seres vivos em
ambientes organicos é um caso especial do “principio evoluciondrio” que governa
a evolucgao das entidades que formam parte dos diversos ambientes. John Holland
aplicou com sucesso o principio evoluciondrio em ambientes abstratos como € o
caso do problema de otimizacdo. Seu trabalho, publicado em 1975, intitulado
“Adaptation in Natural and Artificial Systems”, é considerado a semente de uma

nova tecnologia de otimizacao denominada Algoritmos Genéticos (AGs).

5.3.1.2.

Algoritmos Genéticos

Os algoritmos genéticos sao técnicas de otimizagao, inspirados no processo
de selecdo natural, defendida pela teoria Darwiniana. Sendo assim, é feito uma
analogia entre uma populacdo de individuos com um conjunto de solucdes
{6",6*....,0"} do problema de otimiza¢do, onde cada individuo contém um
conjunto dos paradmetros cuja solugdo estd sendo procurada. Durante cada iteragdo
ou geragdo t do algoritmo, cada individuo 0" é avaliado através da fungdo de
verossimilhanca h(0) (medida de aptiddo). Uma nova geragcdo de individuos &
formada selecionando os mais aptos da populacdo atual. Alguns membros da nova
geracdo evoluem por meio dos operadores genéticos de cruzamento e mutagdo as

quais sdo inspiradas nas leis Mendelianas da genética. Apds vdrias geracdes, €

esperada a convergéncia do algoritmo para a solucao 6tima do problema.

Sob estas considera¢des, mostra-se o pseudo cddigo do algoritmo genético

denominado na literatura como Programa Evolutivo (PE):

Iniciar: Neste primeiro estagio em ¢ = 1, os individuos da populagdo sio
inicializados aleatoriamente de acordo a um determinado dominio dos parametros

de cada processo estocastico.
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Avaliar: Neste estagio, os individuos da populagdo sao avaliados com base

na fun¢do verossimilhanca h(0) .

Selecionar: Neste estidgio, os individuos da populacdo anterior sio
selecionados, dando mais chance aos que possuem maiores valores para a fungdo

avaliada. Os individuos selecionados formam a nova populacio.

Evoluir: Neste estidgio, alguns individuos da populacdo atual sofrem
alteracdes através dos operadores genéticos de cruzamento e mutagdo. As
operacdes de cruzamento se diao da seguinte maneira: dois individuos
selecionados 4 e B sofrem dois cruzamentos e geram dois novos individuos C e D

através das Equacodes 43 e 44

C=74+1-9)B (43)
D=(1-yA4+)B (44)
onde y € [0,1]

Posteriormente os individuos C e D sofrem mutagdes e geram novos
individuos E e F que serdo reavaliados. A mutacdo € feita com a soma de um

ruido aos individuos anteriores.

E=C+e¢
F=D+e¢ onde € é o ruido

A solucdo final é obtida, escolhendo o melhor individuo apds vérias

geragoes.

5.3.2.

Calculo Via Regressao

Na reversdo a média, seja P; o preco no instante t. Calcula-se os logaritmos
In(P,) de cada série. Se os precos seguem o MRM, com base na Equagdo 45 em
tempo discreto:

In(P)=a+bIn(P_)+¢, (45)
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Onde, &, segue uma distribui¢do Normal com média zero e variancia o’/N.

O coeficiente b serd menor que um, ou seja, se 0<b<1, tem-se indicios de reversao

a média. Fazendo a regressao:

In(P)-1In(P_)=a+(b-DIn(P_)+¢, 46)

Obtendo o valor de a e b, calculam-se os pardmetros para o MRM através

das Equacgdes 47, 48 e 49 corrigidas por Dias do Dixit&Pindyck (1994).

N =—In(h)- N (47
o= N2 (48)
ﬁp[%} (49)

Aplicando essas férmulas, foram obtidos os pardmetros que estdo nas
Tabelas 10 e 11, calculou-se tanto para as séries originais quanto para as séries
convertidas. Os valores da Velocidade de Reversao a média para o Lubrificante e
Parafina estao diferentes nas duas tabelas devido a taxa de cambio aplicada para a

conversao das séries.

Velocidade de Reversao a

Média Volatilidade Meédia de Longo Prazo
Gds Natural 32,97% 40,75% 4,77 US$/MMBtu
Oleo Pesado 19,98% 21,66% 26,47 US$/Bbl
Nafta 34,36% 36,85% 82,51 US$/gal
Diesel 1,82% 2,88% 3139,57 US$/Ton
Parafina 155,94% 91,43% 3,09 R$/L
Lubrificante 59,66% 118,51% 16,74 R$/L

Tabela 10 — Parametros Via Regressao das séries originais
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Velocidade de Reversao a

Média Volatilidade Média de Longo Prazo
Gds Natural 32,97% 40,75% 242,87 US$/Ton
Oleo Pesado 19,98% 21,66% 178,82 US$/Ton
Nafta 34,36% 36,85% 34,65 US$/Bbl
Diesel 1,82% 2,88% 419,73 US$/Bbl
Parafina 100,64% 73,45% 205,16 US$/Bbl
Lubrificante 43,81% 75,87% 833,76 US$/Bbl

Tabela 11 — Parametros Via Regressao das séries convertidas

Fazendo a regressdo acima para as séries originais, se a inclina¢do da reta

for pr6xima de zero, ndo se pode rejeitar a hipétese de MGB. Se a inclinagdo for

negativa, é indicio de MRM. As Figuras 21, 22, 23, 24, 25 e 26 mostram essas
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0 \ \ ‘
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regressoes.

Figura 21 — Regressao para o Oleo Pesado
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Figura 22 — Regressao para o Gas Natural

06~y = 0,0015x + 0,0121

Figura 23 — Regresséo para o Diesel
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Figura 24 — Regresséo para a Nafta
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Figura 25 — Regresséo para a Parafina

0,15 -
*
0,1 - .
P’ *
0,05 T e
’ TS +2 ”0 s ’0’0
* ®
0 T T “ T
AR
0 0,5 1: s %15 2
-0,05 -
*
0,1 -

y = -0,0485x + 0,0781

Figura 26 - Regressao para Lubrificante

As figuras mostram que a inclinag@o das regressdes do OP e do diesel tende
a zero, ou seja, nao rejeitam o MGB. As outras regressdes apresentam uma ligeira

inclinacdo negativa que mostra um indicio de reversdo a média.

Evidéncias empiricas e a légica microecondmica indicam que o processo
estocdastico do preco das commodities tendem a ter o componente de reversio a
média. Os testes econométricos sé costumam rejeitar o MGB quando as séries sdo
muito longas. Com séries de 30 a 40 anos nao se costuma rejeitar o MGB. Como
as séries usadas sdo muito menores, faz sentido ndo se rejeitar o MGB em

algumas figuras.
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5.3.3.

Escolha e Analise dos Parametros

A estimacao dos parametros de reversao com séries temporais de apenas 2 a
5 anos, podem fornecer estimadores ndo confidveis. Com base nos estimadores
encontrados nos dois métodos e com a intui¢io de mercado dos profissionais da
Petrobras, os parametros que foram usados para as simulacdes dos processos estao

na Tabela .

Observando as andlises e os graficos, os precos do OP e do diesel se
comportam mais como MGB do que como reversdo, assim, os parametros
estimados ndo seriam muito significativos. No caso do diesel, seus parametros
estdo fora da realidade pra os valores da velocidade e da média de longo prazo. Ja

para o OP, os pardmetros sdo mais realistas, mesmo tendendo para MGB.

Para o OP serao usados os pardmetros encontrados via otimizacdo e para o
GN e a nafta os parametros da regressdo. Ja para a série de parafina os valores
estimados no otimizador estdo mais razodveis do que os da regressdo. O pior caso
€ para lubrificantes, pois o maior problema é o tamanho da série que € muito
pequeno e isso faz com que os pardmetros estejam fora da realidade. Nesse estudo
serdo usados os parametros do otimizador. Ja no caso do Diesel, os parametros do
otimizador sdo mais consistentes e por isso serdo usados, mesmo ndao parecendo

muito realistas.

Velocidade de Reversdo a

Média Volatilidade Média de Longo Prazo
Gés Natural 32,97% 40,75% 242,87 US$/Ton
Oleo Pesado 21,63% 38,17% 216,89 US$/Ton
Nafta 34,36% 36,85% 34,65 US$/Bbl
Diesel 6,00% 25,18% 112,62 US$/Bbl
Parafina 94,48% 33,48% 163,95 US$/Bbl
Lubrificante 47,05% 23,78% 400 US$/Bbl

Tabela 12 — Parametros Utilizados
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Analisando a correlagcdo entre os produtos e observando a Tabela , é
possivel verificar um elevado nivel na correlacdo entra a maioria das séries. Isso
ja era previsivel, pois todos os precos estdo muito correlacionados ao preco do
petréleo. Para verificar isso, basta observar a correlagdo de cada um com o OP,

pois este é um percentual do preco internacional do petréleo.

6leo Pesado GN Diesel Nafta Parafina Lubrificante
6leo Pesado 1 0,82497 0,95188 0,98179 0,64214 0,92408
GN 0,82497 1 0,87163 0,83818 0,40121 0,58712
Diesel 0,95188 0,87163 1 0,95867 0,76488 0,94350
Nafta 0,98179 0,83818 0,95867 1 0,67365 0,90100
Parafina 0,64214 0,40121 0,76488 0,67365 1 0,84516
Lubrificante 0,92408 0,58712 0,94350 0,90100 0,84516 1

Tabela 13 - Correlagbes

A correlacdo positiva entre os precos diminui o valor da op¢do, mas seria
necessdria uma correlagdo muito alta para desprezar o valor da op¢do. Como essas
correlagcdes sdo altas, isso pode afetar o valor das opg¢des, mas ndo

necessariamente torné-las desprezivel.

5.4.

Simulacio do Processo de Reversao a Média
Considerando o processo de reversao a média da Equagdo 50
dx=n(x—-x)dt+odz (50)

Cuja solucdo ¢ dada pela Equac@o 51 com a integral estocéstica

T
X(T)=x(O)e " +F1—e ) +ae™ [ dx (1)
0 (51)

Onde 77 é a velocidade de reversdo. A varidvel x(z) tem distribui¢do normal

com média e variancia.
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Elx(D)]=x(0)e™ +x 1-e")
Varlx(T)] =[1- e 62 /(21) 52)

Para fazer simulagcdo € preciso da equacdo de discretizacdo do processo
estocdstico, ou seja, x(#) em funcdo de x(7-1). Nesse trabalho usou-se uma
discretizagdo exata, que € uma discretizacdo tal que a precisdo independe do

tamanho At, assim fica possivel simular muitos anos  frente.

A SMC seré feita com base num processo neutro ao risco, pois € o mais
indicada para valorar op¢des e derivativos, enquanto que a simulacdo real € mais
util para casos de planejamento e para andlise de risco e usa uma taxa de desconto
ajustada ao risco. Para o ativo base pode usar um dos dois métodos, mas para a
opg¢ao deve-se usar simulagdo neutra ao risco, pois nao se sabe a priori qual q taxa
ajustada ao risco da opcdo. Além disso, operacionalmente a simulacdo neutra ao

risco € mais facil de ser feita.

A simulacdo dos precos foi feita baseada na Equagao 53 de Dias onde entra

a taxa ajustada ao risco do ativo base LL:

PU)=eXp%hﬂPU—ﬂﬂemﬂ—ﬂAﬂ}+Dhmf)—égiikl—emﬂ—ﬂAﬂﬁ

2
- [(1 —expl=2nT]) 0—} +o \/MN(OJ)}
4n 2n

(53)

Onde: 7 = velocidade de reversdao

P = média de longo prazo (valor de equilibrio)

> A SMC para MRM esti explicada no apéndice.
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A equagdo para fazer a simulacdo real é muito parecida com a equacdo

. . -r ‘ A .
acima, basta suprimir o termo ,u_) Esse termo é um prémio de risco

o

normalizado que penaliza In(P).

Para ilustrar a diferenca entre a simulacdo real e a neutra ao risco, a Figura

27 apresenta dois possiveis caminhos para diferentes simulacdes. E facil observar

z

que uma simulacdo neutra ao risco € sempre mais conservadora do que a

simulacdo real.
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Figura 27 — Simulagao Real e Neutra ao Risco para o preco do GN

Considerando como se fosse uma seqiiéncia de op¢des européias, em que se

escolhe em cada trimestre o maior payoff, usa-se SMC para obter um resultado.
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