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Apéndice A: Conversoes das Séries de Pregos

Massa especifica | Massa especifica
Imput @ 20 °C @ 20 °C
(t/m’) ( t/barril )

Residuo asfaltico 1,06 0,169

Residuo de vacuo 1,04 0,165

Petréleo Marlim 0,93 0,148

Petréleo Fazenda Belém 0,98 0,156

Glicerina 1,26 0,200

Tabela 18 - Valores de massa especifica para inputs liquidos
Fonte: CENPES
Poder Poder Poder Poder
Imput Calorifico Calorifico Calorifico Calorifico
Superior Superior Superior Superior
( MMbtu/m®) | ( MMbtu/barril | ( MMbtw/Nm®) | ( MMbtu/t)
)

Residuo asfaltico 42,07 6,69 - -
Residuo de vacuo 39,77 6,32 - -
Petréleo Marlim 39,21 6,23 - -
Petréleo Fazenda 40,78 6,48 - -
Belém
Glicerina 21,44 3,41 - -
Gas natural - - 0,0403 50,94
Bagaco de cana - - - 17,15
Madeira - - - 19,84
Coque de petréleo - - - 34,36
Carvao - - - 18,65

Tabela 19 - Valores de poder calorifico para os inputs

Fonte: CENPES
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Apéndice B: SMC para MRM real e neutro ao risco
Considerando o processo de reversdao a média
dx=n(x—-x)dt+odz

Cuja solucdo ¢ dada pela equagdo com a integral estocéstica
T

X(T)=x(O)e " +F(1—e ) +oe™ [ dx(1)
0

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

com média e varidncia dadas a seguir.

E[x(T)]=x(0)e™ +x (1-e™")
Var[x(T)] =[1-e>"" 16> 1(2n)

Observa-se nas equacdes acima que o valor esperado de x(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 reversao a média e do tempo.

Para fazer simulacdo € preciso da equacdo de discretizagdo do processo
estocdstico, ou seja, x(z) em funcio de x(z-1). Pode-se usar uma discretizacdo
exata, que é uma discretizacdo tal que a precis@o independe do tamanho At, assim

. , . . N 2
fica possivel simular muitos anos 2 frente®.

A equacio para simular x(7), considerando a discretizacdo correta AR(1) de

x(T) é a seguinte:

x, =x_ e ™ +x(1—e™ )+ o/ —exp(= 27A0)/2R)N(0,1)

Para o processo dos pregos analisados (P(t)), ele terd distribuicdo lognormal

com média igual a exp{E/x(T)]}. Assim,

x=In(P) e E[P(D)]=expf(0)e™ +x(-e )}

2 www.puc-rio.br/marco.ind/sim_stoc_proc.html.
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Para os precos das commodities seguirem a lognormal com a média
desejada, tem-se que subtrair a metade da variancia , pois a exponencial de uma
distribuicio normal adiciona metade da varidncia a média da distribui¢do

lognormal.
P(t) = exp{x(t) = 0,5 * Var [x(t)]}

Onde a variancia é uma fungdo deterministica do tempo.

Com base na equacio abaixo, € possivel fazer simulacio real para os precos

das commodities.

P(t) = exp{In[P(t - D]exp[-nAr]] + [in(P)(1 - exp[-nArD) |

2
- {(1 —exp[-2nT] )‘7—} +o /MN(OJ)}
4n 2

Para o caso de reversio & média, o driff real é a =n(¥ —x), e o retorno de

conveniéncia liquido nio € constante, mas em fung¢do de x:
d=pu-a=pu-nkx-x)
Onde p € a taxa de desconto ajustada ao risco.

Com essa expressao € possivel calcular o drift neutro ao risco para o MRM:

r=8=r-pu+nE-x)=n&-x)-(u-r)=n{x-(u-r)n)l-x}

Comparando-se os dois drifis, percebe-se que (1—r)é o prémio de risco.
Para passar do processo real para o processo neutro ao risco, basta subtrair o
prémio de risco normalizado ((,u - r)/ 77) da média de longo prazo x (: ln(}_’ )) Ou

s€ja, N0 Processo neutro ao risco os pre¢os convergem para um valor menor do

que a média de longo prazo.
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Substituindo o driff neutro ao risco no processo estocdstico de reversdo a
média, pode-se alcangcar uma equag¢ao um pouco diferente para a simulagao de x(?)

e assim para P(?). Assim, a equagao risco-neutra em tempo continuo é dada por:

dx:ﬂ[[f—ﬂ_r}—x)dt+adz

n Y

No formato risco-neutro, o processo x(z) € simulado usando a expressdo de

discretizacdo exata:

x, = x, e 4 [T ((w-r)mi-e™ )+ o A—exp(=2nar))/ 27N (O.1)

A simulacdo do processo é simples como no caso do processo real. Basta
calcular x(t) com a equacdo acima e obter uma amostra da distribui¢do normal
padrdo N (0, 1). Com os valores simulados de x(?), usa-se a equagdo do preco
P)=exp{x() — 0,5 Var[x(1)]} junto com a equagdo da variancia de x(?) a fim de
obter P(1). Combinando estas trés equacgdes, pode-se simular o processo neutro ao

risco para P(¢) diretamente com a equagdo abaixo.

P(1) = eXP{[ln[P (t = D]exp[-nAr]] + [[ln(f_’ )= %J(l —exp[-nAt ])}

- [(1 - exp[—277T])O-—} +o /MN(OJ)}
4n 2n

Onde: 7= velocidade de reversdo

P = média de longo prazo (valor de equilibrio)
A equagdo para fazer a simulacdo real é muito parecida com a equacdo
. . u—r L . :
acima, basta suprimir o termo | —— |. Esse termo € um prémio de risco
o,

normalizado que penaliza In(P).
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