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$SrQGLFH�$��&RQYHUV}HV�GDV�6pULHV�GH�3UHoRV��

 
Imput 

Massa específica 
@ 20 °C 
( t/m3 ) 

Massa específica 
@ 20 °C 

 ( t/barril ) 
Resíduo asfáltico 1,06 0,169 
Resíduo de vácuo 1,04 0,165 
Petróleo Marlim 0,93 0,148 
Petróleo Fazenda Belém 0,98 0,156 
Glicerina 1,26 0,200 
 

Tabela 18 - Valores de massa específica para LQSXWV líquidos 

Fonte: CENPES 

 

 
Imput 

Poder 
Calorífico 
Superior 

( MMbtu/m3 ) 

Poder 
Calorífico 
Superior 

( MMbtu/barril 
) 

Poder 
Calorífico 
Superior 

( MMbtu/Nm3 ) 

Poder 
Calorífico 
Superior 

( MMbtu/t ) 

Resíduo asfáltico 42,07 6,69 - - 
Resíduo de vácuo 39,77 6,32 - - 
Petróleo Marlim 39,21 6,23 - - 
Petróleo Fazenda 
Belém 

40,78 6,48 - - 

Glicerina 21,44 3,41 - - 
Gás natural - - 0,0403 50,94 
Bagaço de cana - - - 17,15 
Madeira - - - 19,84 
Coque de petróleo - - - 34,36 
Carvão - - - 18,65 
 

Tabela 19 - Valores de poder calorífico para os LQSXWV 

Fonte: CENPES 
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$SrQGLFH�%��60&�SDUD�050�UHDO�H�QHXWUR�DR�ULVFR�

Considerando o processo de reversão à média 

G]GW[[G[ ση +−= )(  

Cuja solução é dada pela equação com a integral estocástica 

∫ −−−− +−+=
�

���� WG]HHH[H[7[
0

)()1()0()( ηηηη σ  

Onde η é a velocidade de reversão. A variável [�W� tem distribuição normal 

com média e variância dadas a seguir. 

)2/(]1[)]([

)1()0()]([
22 ηση

ηη

�

��

H7[9DU
H[H[7[(

−

−−

−=
−+=

 

Observa-se nas equações acima que o valor esperado de [�7� é uma média 

de pesos entre o seu valor inicial e a média de longo prazo. Onde os pesos somam 

1 e dependem da velocidade de reversão à média e do tempo. 

Para fazer simulação é preciso da equação de discretização do processo 

estocástico, ou seja, [�W� em função de [�W���� Pode-se usar uma discretização 

exata, que é uma discretização tal que a precisão independe do tamanho W��DVVLP�
fica possível simular muitos anos à frente26. 

A equação para simular [�7�, considerando a discretização correta AR(1) de 

[�7��é a seguinte: 

( ) ( )( ) ( ) )1,0(2/2exp111 1WH[H[[ ��

�� ηησηη ∆−−+−+= ∆−∆−
−  

Para o processo dos preços analisados (P(t)), ele terá distribuição lognormal 

com média igual a H[S^(>[�7�@`. Assim, 

( ) [ ] ( ){ }�� H[H[73(H3[ ηη −− −+== 1)0(exp)(ln  

                                                
26 www.puc-rio.br/marco.ind/sim_stoc_proc.html. 
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Para os preços das FRPPRGLWLHV seguirem a lognormal com a média 

desejada, tem-se que subtrair a metade da variância , pois a exponencial de uma 

distribuição normal adiciona metade da variância à média da distribuição 

lognormal. 

( )[ ]{ }W[9DUW[W3 *5,0)(exp)( −=  

Onde a variância é uma função determinística do tempo. 

 

Com base na equação abaixo, é possível fazer simulação real para os preços 

das commodities. 

[ ]{



∆−−+








−−−

∆−−+∆−−=

)1,0(
2

]2exp[1
4

])2exp[1(

])exp[1)(ln(]]exp[)]1([ln[exp)(
2

1W7

W3WW3W3

η
ησ

η
ση

ηη
 

 

Para o caso de reversão à média, o�GULIW real é ( )[[ −= ηα , e o retorno de 

conveniência líquido não é constante, mas em função de [: 

( )[[ −−=−= ηµαµδ  

2QGH� �é a taxa de desconto ajustada ao risco. 

Com essa expressão é possível calcular o drift neutro ao risco para o MRM: 

( ) ( ) ( ) ( )( )[ ]{ }[U[U[[[[UU −−−=−−−=−+−=− ηµηµηηµδ /  

 

Comparando-se os dois GULIWV, percebe-se que ( )U−µ é o prêmio de risco. 

Para passar do processo real para o processo neutro ao risco, basta subtrair o 

prêmio de risco normalizado ( )( )ηµ /U−  da média de longo prazo ( )( )3[ ln= . Ou 

seja, no processo neutro ao risco os preços convergem para um valor menor do 

que a média de longo prazo. 
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Substituindo o GULIW neutro ao risco no processo estocástico de reversão à 

média, pode-se alcançar uma equação um pouco diferente para a simulação de [�W� 
e assim para 3�W�� Assim, a equação risco-neutra em tempo contínuo é dada por: 

G]GW[U[G[ σ
η

µη +





−







 −−=  

 

No formato risco-neutro, o processo [�W� é simulado usando a expressão de 

discretização exata: 

 ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) )1,0(2/2exp11]/[1 1WHU[H[[ ��

�� ηησηµ ηη ∆−−+−−−+= ∆−∆−
−  

 

A simulação do processo é simples como no caso do processo real. Basta 

calcular x(t) com a equação acima e obter uma amostra da distribuição normal 

padrão N (0, 1). Com os valores simulados de [�W�, usa-se a equação do preço 

3�W�= exp{[�W� – 0,5 9DU>[�W�@} junto com a equação da variância de [�W� a fim de 

obter 3�W�. Combinando estas três equações, pode-se simular o processo neutro ao 

risco para 3�W� diretamente com a equação abaixo. 



∆−−+








−−−












 ∆−−−−+∆−−=

)1,0(
2

]2exp[1
4

])2exp[1(

])exp[1]()[ln(]]exp[)]1([ln[exp)(

2

1W7

WU3WW3W3

η
ησ

η
ση

η
η

µη
 

Onde: η = velocidade de reversão 

  3 = média de longo prazo (valor de equilíbrio) 

A equação para fazer a simulação real é muito parecida com a equação 

acima, basta suprimir o termo 



 −

η
µ U

. Esse termo é um prêmio de risco 

normalizado que penaliza )ln(3 . 
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