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4.1.
Base Teo6rica do Modelo

Para que se possa avaliar o impacto do regime fiscal sobre o incentivo a
investir no desenvolvimento dos campos do pré-sal € necessério modelar o fluxo
de caixa antes das taxas e apoés as taxas sob a incerteza do preco do petréleo.
Para a simplificacdo do modelo, cada regime fiscal analisado terd custos de
investimento, custos de operacéo, custos de abandono e quantidade produzida
ndo-estocasticos. Além disso, sera considerado também como produto somente
o0 Oleo cru.

A incerteza sobre o preco do petréleo é modelada de duas formas: (1)
através de um processo de difusdo conhecido como movimento geométrico
browniano; (2), através de um processo de difusdo continua com jumps
conhecida como reversdo a média com jumps, mas esta questao sera discutida
mais adiante.

O modelo mais comumente utilizado para se fazer valuation é construido
sobre a premissa de que € possivel estimar o risco sistematico sobre o fluxo de
caixa, utilizando esta premissa para calcular a taxa de desconto ajustada ao
risco apropriada. No entanto, quando o fluxo de caixa € uma funcdo nao-linear
dos precos, ndo € possivel adaptar o risco sistematico desses pre¢cos ao risco
sistemético do fluxo de caixa.

Segundo Lund (1987), muitos regimes fiscais ndo representam funcdes
lineares em relagcdo aos fluxos de caixa antes de impostos. E dado como
exemplo o fato de resultados positivos serem taxados enquanto 0s prejuizos nao
séo inteiramente recuperaveis. Desta afirmacdo é possivel concluir que o valor
dos impostos € igual ao valor méximo entre zero e o percentual do imposto
vezes o lucro. Isto é similar ao valor, na data de vencimento, de uma opg¢éo de

compra (call) dos impostos a receber, com o prego de exercicio igual ao zero.

TAXT = MaX[a('lTT - DT),O] (l)
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Onde & é a taxa que incide sobre o lucro tributavel 1+ e Dy representa as
deducdes totais permitidas.

Logo, segundo Lund (1987), é possivel utilizar a teoria de precificagcdo de
opc¢Oes para fazer o valuation destes impostos a receber.

O modelo de avaliagdo utilizado neste estudo foi introduzido por Lund
(1987) e também foi utilizado para um estudo do Banco Mundial sobre o setor de

petréleo na China em 2002.

4.1.1.
Portfolio Replicante Livre de Risco

O modelo se baseia numa caracteristica utilizada pela maioria dos
métodos de valuation: partindo do modelo de Black & Scholes (1973), € possivel
provar que a op¢ao tem o mesmo valor que um portfélio composto de um ativo
livre de risco e do seu ativo de risco de referéncia.

A idéia é transformar o preco deste ativo de risco em um processo que
tenha uma taxa de crescimento esperada que ele teria em um mundo livre de
risco. Ou seja, numa realidade em que ndo existe risco, os individuos estariam
dispostos a manter o ativo em questdo em suas carteiras desde que a taxa de
crescimento esperada fosse igual a taxa livre de risco.

Cox, Ingersoll e Ross (1985) defendem, através de seu Lema 4, que o
preco de equilibrio de um ativo é dado pelo valor esperado descontado pela taxa
livre de risco, quando se leva em consideracdo que o cenario é ajustado pelo
risco. Este ajuste de risco é feito através da reducao do drift de cada variavel
pelo prémio de risco. Esta teoria é aplicada para adaptar a equacéo utilizada
para a estimativa do preco de petréleo a uma realidade livre de risco mais

adiante.

4.1.2.
Solucéo pela Simulagao de Monte Carlo

Mesmo em um mundo livre de risco ndo € possivel resolver de forma
analitica o valor dos impostos a receber. Isto porque, em uma realidade livre de
risco, os individuos descontam o fluxo de caixa apenas pela taxa livre de risco,
impossibilitando a valoracéo das fun¢des néo lineares que derivam do preco.

Sob 0 mesmo contexto, Majd & Myers (1985) e Jacoby & Laughton (1985)
utilizaram uma técnica de simulacdo conhecida por convergir para o valor

correto, esta simulacdo é chamada de Monte Carlo. Este método foi introduzido
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por Cox & Ross (1976) e parte do principio de que o prec¢o do ativo de referéncia

segue um processo de difuséo.

4.2.
Processos Estocasticos

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), um processo estocastico pode ser
descrito como uma variavel que evolui com o tempo e que €, pelo menos em
parte, aleatoria. Colocando de forma mais formal, o processo estocastico pode
ser definido por uma lei da probabilidade para a evolugéo x; de uma variavel x no

intervalo de tempo t.

4.2.1.
Processo de Wiener

O processo de Wiener, também conhecido como movimento Browniano, é

um processo estocastico em tempo continuo com trés importantes propriedades:

- Processo de Markov: a distribuicdo de probabilidade para todos os
valores futuros do processo dependem unicamente de seu valor
atual, ndo sendo afetada por valores passados ou qualquer outra
informacédo, ainda que atual. Ou seja, o valor atual da variavel é
tudo o que se precisa para se fazer a melhor previsdo possivel de
seu valor futuro.

- Incrementos independentes: a distribuicdo de probabilidade para a
mudanca no processo em qualquer intervalo de tempo é
independente de qualquer outro intervalo.

« Mudancas no processo em qualquer intervalo finito de tempo séo
normalmente distribuidos, com uma varidncia que aumenta

linearmente com o intervalo de tempo.

Como a distribuicdo no processo de Wiener deve ser sempre normal, é
possivel que alguns considerem que 0s precos sdo variaveis que ndo podem ser
modeladas através deste processo, ja que ndo podem assumir valores
negativos, sendo mais apropriada, entdo, uma distribuicdo lognormal. No
entanto, esta condicdo implica apenas que se deve trabalhar com os logaritmos

dos precos para fazer a distribuicéo.
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4.2.2.
Movimento Geomeétrico Browniano

O Movimento Geométrico Browniano (MGB), que segue 0 processo de
Wiener, € um processo estocastico relativamente simples. Este pode ser definido

pela seguinte equacgao:

% = adt+ odz (2

Onde a é o parametro de tendéncia da variavel, c € o parametro de

variancia e dz € o incremento de Wiener, definido por:

dz = sdt (3

Sendo € normalmente distribuido.

Segundo Dixit & Pindyck (1994), ao se observar o comportamento de uma
variavel que segue este processo, € possivel verificar que no curto prazo a
variancia € mais determinante no comportamento da varidvel, mas que no longo
prazo a tendéncia desta variavel predomina.

Para adaptar este processo a uma realidade livre de risco, basta substituir
o termo de tendéncia a pelo termo de retorno total do investimento ajustado ao
risco. Este termo é calculado a partir da diferenca entre a taxa livre de riscor e a
convenience yield do petréleo 6. A equagdo que representa 0 movimento

geomeétrico browniano livre de risco € representada abaixo:

% =(r — 8)dt + odz 4)

A necessidade de considerar a convenience yield é devido ao fato de que,
segundo Hull (2002), existe um beneficio, ou prémio, associado a posse do ativo
fisico ao invés de seu contrato ou derivativo. Isso ocorre devido a movimentos
irregulares de mercado que fazem com que a posse do ativo fisico seja mais
lucrativa que a posse de um contrato ou derivativo, provocada pela relativa

escassez da oferta em relacdo a alta demanda.
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4.2.3.
Reversao a Média com Jumps

BN

Uma das criticas a utilizagdo do processo de Movimento Geométrico
Browniano para estimar preco de commodities é a de que ele tende a se afastar
de seu ponto de partida. Segundo alguns autores, isto pode ser verdadeiro para
algumas variaveis econbémicas, mas nao reflete o comportamento de outras
variaveis, especificamente no caso das commodities. No entanto, a hipotese dos
precos das commodities seguirem um MGB n&o pode ser descartada, portanto
este estudo analisa os resultados sob as duas teorias com a intencdo de
comparar os resultados.

Os autores que defendem a utilizagcdo do processo de reversdo a média se
valem de alguns argumentos para validar esta hipotese. Os principais
argumentos utilizados séo descritos abaixo.

No curto prazo, o preco do petréleo flutua para cima e para baixo em
resposta a acontecimentos de mercado, no entanto, a teoria béasica de
microeconomia diz que no longo prazo o preco tende a retornar ao seu custo
marginal de producdo ou, “no caso de uma commodity cartelizada como o
petréleo, o preco que maximiza o lucro no longo prazo buscado pelos
administradores do cartel” (Jacoby & Laughton, 1995). Logo, o preco de petrdleo
deve ser modelado como um processo de reversao a média.

Apesar de ser relativamente recente, 0 uso do processo de reversdao a
média para modelar o preco do petréleo, diversos autores defendem esta teoria.
Um teste realizado por Pilipovic (1998) mostra que o melhor modelo para estimar
o preco futuro do petréleo tipo WTI € a reversdo a média do logaritmo do preco.
Pindyck & Rubinfeld (1991) mostraram, utilizando o teste de Dickey-Fuller, que a
reversdo do preco do petrdleo tende a ser lenta e rejeitaram a hipotese do
movimento geométrico browniano. Os testes econométricos feitos por
Bessembinder (1995) também sugerem que a reversdo a média deve ser
utilizada para modelar o preco do petréleo.

Outra evidéncia importante de que a reversdo a média é um modelo mais
adequado para a modelagem dos precos de petréleo vem do mercado futuro. De
acordo com Baker, Mayfield e Parsons (1998), foi observado que o preco futuro
estd caindo se 0 preco spot esta alto e subindo se o preco spot esta baixo. Além
disso, se 0 preco seguisse um movimento browniano, a volatilidade do preco
futuro deveria ser aproximadamente igual a volatilidade do preco spot, 0 que nao

acontece. Na pratica, o preco spot é muito mais volatil que o preco futuro.
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Dias e Rocha (1999) defendem que nédo s6 o preco do petrdleo deve ser
modelado através de um processo de reversdo a meédia, como deve ser
combinado a um choque estocastico (jump), que € modelado como um processo
de Poisson, para refletir alteragfes bruscas no prego provocadas por mudancas
politicas e/ou econdmicas de grande impacto no mercado. Essa combinagéo
também é conhecida como modelo de Poisson-Gaussian.

O jump de Poisson pode ser positivo ou negativo, dependendo do tipo de
alteracdo politica/econémica que o provoca. Na histéria € possivel encontrar
exemplos dessas alteragfes provocando o jump no preco do petréleo: a guerra
de lom Kipur e o0 embargo ao petréleo arabe em 1973/74, a revolugéo Iraniana e
a guerra entre Ird e Iraque em 1979/80 e a invasao do Iraque ao Kwait em 1990.
Estes acontecimentos sdo incorporados ao modelo, permitindo um tamanho
estocastico para o jump.

A equacdo do modelo utilizado para a reversédo do preco do petréleo que
foi utilizada por Dixit e Pindyck (1994) e Metcalf e Hasset (1995) € demonstrada
a sequir:
dp

5 =n(P —P)dt +odz (5)

Este modelo tem o mesmo valor de previsdo esperado que 0 processo
aritmético Ornstein-Uhlenbeck com jumps discretos para uma variavel
estocastica P(t).
dP

an(ﬁ— P)dt + odz + dg (6)

dg = 0, com probabilidade 1- Adt (")
®-1, com probabilidade Adt

k = E(®-1) (8)

dpP
A equacdo que representa a variagdo do preco do petréleo - € composta

por trés termos: o primeiro representa 0 movimento de reversdo a média, ou
seja, representa a tendéncia do petréleo retornar ao equilibrio médio de longo

prazo P com a velocidade de reversdo n. JA o segundo termo apresenta a
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incerteza continua dada pela volatilidade o. Por fim, o terceiro e Gltimo termo é o
jump, com o parametro de chegada de Poisson A (h& uma probabilidade Adt de
ocorrer um jump discreto). Além disso, o jump tem um tamanho aleatério, d tem
uma distribuicdo probabilistica especial com média k+1, que é representada por
duas distribuicdes normais truncadas, uma para o jump positivo e outra para o
jump negativo.

A figura a seguir representa as duas distribui¢des citadas.

Figura 4-1 — Distribuicdo Aleatéria de  Jumps

2 I I I

Jump positivo

Frequéncia
|

Sem Jump

Fonte: DIAS, M.A.G.; Real Options Approach to Petroleum Investment

Dado um evento anormal, o jump tem a mesma probabilidade de ser
positivo ou negativo. Para simplificar o modelo, Dias (2009) assume que o
tamanho do jump ¢é igual tanto se o evento for positivo quanto se ele for negativo,
assim o valor esperado do jump é zero, ndo sendo necessario utilizar o modelo
de compensacéo de Poisson j& que o valor esperado de P(t) € independente do
jump.

Outro ponto importante para fazer a modelagem do preco do petroleo é
determinar com que velocidade este prego reverte para o0 seu preco médio de
equilibrio de longo prazo. Para realizar esta estimativa, assim como a do preco
médio de equilibrio de longo prazo e a volatilidade, exclui-se da equacéo 6 o
termo que representa o jump para torna-la um processo auto-regressivo de
primeira ordem. Isso torna possivel, segundo Dixit & Pindyck (1994), estimar

estas variaveis através da regressao a seguir.
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X,—X_qg=a+bx, 1+ (9)

Entdo é possivel estimar o valor das variaveis a partir das seguintes

equacdes:

I= _TE (20)

n=-In(1+b) (11)

- | Ln::i-Fb}Z_ (12)
4y In (1+&}

Onde o, é o desvio padréo da regressao.
Para adaptar o processo de reversdo a média a uma realidade livre de
risco, Dias (2009) adaptou o modelo adotado por Schwartz (1997) da seguinte

forma:

S=n|(P-%7)~p|at+odz +dq (13)

Subtraindo o termo =2 do preco médio de equilibrio de longo prazo P, é
?‘il

obtido o processo de reversdo a média neutro a risco. Onde uz é o prémio de
risco e i € definido como o preco de mercado de risco para o ativo base. O
termo dz* é o incremento de Wiener sob a probabilidade neutra a risco e esses

parametros podem ser calculados através das equacdes abaixo:

=m0 (14)
dz® =dz—pdt (15)

Onde r;,, é a taxa de retorno de mercado para o ativo base (barril de

petréleo) e a,,, € a volatilidade do preco do ativo base.
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4.3.
Caracteristicas da Unidade Produtora

O ponto de partida para realizar uma estimativa do fluxo de caixa do
projeto é determinar o nivel de producdo anual. E assumido que cada campo
avaliado possui uma vida util distinta e sdo analisadas quatro curvas de
producdo com o objetivo de mensurar a distor¢do provocada pelos impostos no
nivel de investimento a ser realizado pelas empresas exploradoras. O nivel de
producdo do campo base, estabelecido em 2,5 bilhdes de barris recuperaveis, é
demonstrado no gréfico a seguir e os volumes detalhados encontram-se no

Anexo Il deste estudo.

Figura 4-2 — Curva de Producéo
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O desenvolvimento da producdo do caso base, com expectativa de um
campo produtor com 2,5 bilhdes de barris recuperaveis, requer 105 pocos de
producdo, 10 pocos de injecdo de gas e 42 pocgos de injecdo de &gua para
manter o nivel de pressdo dentro do reservatorio adequado para a producgéo de
petréleo durante toda a vida util do projeto.

Dada a profundidade dos campos da regido do pré-sal, o tipo de esquema
de producédo a ser adotado é um subsea combinado a uma FPSO (Floating
Production Storage and Offloading), que € uma unidade flutuante destinada ao
processamento e armazenamento do 6leo (ou gas) produzido em campos
offshore até que este possa ser enviado a outras unidades em terra. O esquema

a seguir ilustra o esquema de producao dos campos na regiao do pré-sal.
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Figura 4-3 — Esquema de Producédo

Fonte: QUESTOR 9.4

Misturado no 6leo produzido estdo ambos CO, (gas carbénico) e H,S (gas
sulfidrico), que fazem com que seja necessario o uso de inibidores de corroséo.
Como o 6leo encontrado nesta regido € leve, ndo é necessaria a utilizacdo de
componentes quimicos para melhorar a viscosidade.

A unidade de producado também necessita de um gerador de emergéncia e
bombas de agua, ambos movidos a diesel. Uma quantidade adicional de diesel é
utilizada para atividades de limpeza e manutengao da unidade de produgao.

Os processos de manutencdo da unidade envolvem a substituigdo ou
limpeza de filtros, consertos em geral nas linhas produtivas, recalibragem de
equipamentos, entre outros. Uma vez a cada cinco anos a produgcdo €
interrompida por aproximadamente dez dias para que a inspe¢do e manutencdo
de toda a unidade sejam efetuadas.

A mao-de-obra utilizada trabalha em regime de turnos e o nivel de pessoal
requerido se mantém praticamente constante durante todo o periodo de
producdo do campo, com excec¢do do primeiro ano quando é feita a instalacdo
dos equipamentos e a cada cinco anos durante o processo de manutencao. A
necessidade de pessoal extra é suprida pela contratacdo de pessoal
terceirizado.

Por ultimo, é considerado um custo de seguro sobre todo o capital

investido.

4.4,
Custos de Exploracéo, Desenvolvimento e Producao

Os custos de exploracdo, desenvolvimento e producdo de petroleo
aumentaram significativamente desde 2000. O indice UCCI (Upstream Capital

Costs Index) da CERA/IHS, que mede custos associados a construgdo de novas
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instalacbes de exploracdo de Oleo e gas, registrou um aumento de 6% somente
do terceiro quarto de 2007 ao primeiro quarto de 2008 e de 9,2% do primeiro
trimestre ao terceiro trimestre de 2008. Este aumento é explicado pela
combinagdo de uma alta atividade de producdo em toda a indastria e a restricdo
da oferta e da distribuicdo de equipamentos.

No entanto, com a crise econémica mundial em 2008 a indUstria petrolifera
foi severamente castigada com uma queda brusca do preco do barril de petréleo,
0 que provocou uma diminui¢cao significativa no nivel de investimentos no setor,
refletindo nos indicadores de custos em 2009. Em relagédo ao terceiro trimestre
de 2008, quando o indice atingiu seu valor mais elevado, houve uma queda de
8,70% durante o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro de 2009.

O gréfico a seguir demonstra a evolugdo do UCCI nos ultimos anos até
atingir o nivel recorde no terceiro quarto do ano de 2008 e retornar a um patamar

mais baixo no inicio de 2009.

Figura 4-4 — indice de Custo de Capital
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Fonte: Cambridge Energy Research Associates

Outro indicador da IHS/CERA relevante para a analise dos custos do setor
de exploracdo e producdo de petroleo € o UOCI (Upstream Operating Costs
Index), que mede a variacdo dos custos operacionais de campos de producéo de

petréleo e gas natural. Assim como o UCCI, o UOCI vinha tracando uma
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trajetéria ascendente, atingindo um nivel recorde de 202,6 no terceiro trimestre
de 2008 e reduzindo seu patamar a partir do ultimo quarto de 2008 devido a
crise econdmica. Até o final do primeiro trimestre de 2009 houve uma queda de
7,52% em comparacdo ao pico de 2008. O grafico a seguir demonstra a

trajetoria deste indice.

Figura 4-5 — indice de Custo Operacional
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Fonte: Cambridge Energy Research Associates

Os valores destes indices séo indexados ao ano 2000, o que quer dizer
gue o preco de um equipamento que custava 100 délares em 2000 custaria 210
ddlares ao final do primeiro trimestre de 2009 e um custo operacional que
representava 100 délares em 2000 chegou a um valor de 187,30 dblares em
20009.

A IHS desenvolve um software capaz de estimar custos operacionais e de
investimento para projetos de upstream tanto onshore quanto offshore. Para a
estimativa dos custos operacionais e de investimento que compdem o fluxo de
caixa deste estudo foi utilizado o QUE$TOR 9.4.

Os primeiros custos que incorrem quando uma empresa comeca O
desenvolvimento de uma regido sdo os custos exploratérios. Estdo incluidos
nesta categoria os custos de aquisicdo de concessao de blocos exploratérios,
aquisicao e interpretacdo de dados sismicos e perfuragdo de pogos exploratorios

e pocos de avaliagéo.
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Apbs o periodo de exploracdo tem inicio a fase de desenvolvimento da
producdo. Nesta fase incorrem custos de perfuracdo de pogos produtores e de
instalacdo da unidade produtora (plataforma), capaz de separar, processar e
armazenar a producao.

Por dltimo tem inicio a fase de producéo, na qual podem ser identificados
custos de mao-de-obra operacional, geréncia e supervisdo do projeto,
manutencdo, combustivel e eletricidade e despesas administrativas gerais.

Para o projeto base com expectativa de 2,5 bilh6es de barris recuperaveis,
a estimativa desenvolvida através do programa € de que o0s custos de
exploragdo e desenvolvimento sejam de US$4,83 por barril e os custos de
producédo de US$6,73 por barril, incluindo os custos de abandono chega-se a um
total de US$11,64 por barril. A tabela a seguir apresenta o resumo das
caracteristicas do projeto e as estimativas de custo para todas as curvas

analisadas neste estudo.

Tabela 4-1 — Estimativa de Custos

Tamanho Pocos de Pocos de Custos de Custos de Vida (util
do campo | producédo injecao operacao investimento  do campo
(bbl (US$/bbl)  (US$/bbl) (anos)
bilhdes)

3,0 125 60 7,09 4,66 27

2,5 105 52 6,73 4,83 25

2,0 84 43 6,94 5,56 23

15 63 34 6,25 3,82 21

A premissa adotada € de que serdo utilizadas plataformas capazes de

produzir 150.000 barris por dia cada.

4.5.
Preco do Petroleo

Para este estudo foi utilizada a série média anual de precos do petroleo
tipo Brent do ano de 1980 até 2008. O gréfico a seguir representa a evolugdo da

cotagdo do Brent ao longo do tempo, trazida a doélares de 2008.
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Figura 4-6 — Preco do Barril de Petr6leo Tipo Brent

Brent (US$/bbl)
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Fonte: British Petroleum

Apesar do facil acesso as cotacfes histdricas do petréleo, estimar o seu
preco de equilibrio de longo prazo ndo é tdo simples. Uma analise puramente
estatistica deste preco de equilibrio pode gerar distor¢ées. Uma solu¢cdo melhor
seria fazer esta estimativa através da teoria dos jogos. Outras referéncias sao o
preco de longo prazo da OPEP (Organizacdo dos Paises Exploradores de
Petr6leo) até o inicio dos anos 2000 de US$22/bbl e o custo marginal de
producéo de paises ndo-OPEP, que girava em torno de US$19/bbl.

Ross (1999) encontrou um preco de equilibrio de US$19/bbl utilizando
dados da NYMEX (New York Mercantile Exchange) de 1995 a 1997. Baker
(1998) estimou o preco médio de equilibrio em US$18,86/bbl, mas utilizou o
valor de US$20/bbl para a média inicial de equilibrio de longo prazo em seu
estudo. Bradley (1998), Cortazar & Schwartz (1996) e Dias & Rocha (2001),
também adotaram a premissa de que o pre¢co médio de equilibrio de longo prazo
para o petréleo é de US$20/bbl.

No entanto, as cotagBes mais recentes deste indicam uma possivel
mudanca de patamar para os precos do Brent. Mesmo frente a crise mundial que
provocou uma grande desaceleracdo econémica e gerou uma oferta excessiva
de 6leo e estoques em nivel elevadissimo, o preco do petréleo ndo caiu abaixo
do patamar de cerca de US$40/bbl. Este comportamento pode ser explicado

pela taxa de crescimento da demanda vir superando a taxa de descoberta de
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novos campos de petréleo nos ultimos anos, fenbmeno que ja era observado
pela International Petroleum Encyclopedia de 2004 conforme consta no grafico

abaixo:

Figura 4-7 — Ritmo de producéo x descoberta de nova s reservas

PRODUCAO DE OLEO X DESCOBERTAS
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Fonte: International Petroleum Encyclopedia

Por esse motivo este estudo adota a premissa de preco médio de equilibrio
de longo prazo do petréleo tipo Brent mais alta. Uma analise realizada a partir
dos dados histéricos de 1980 a 2008 indicaram uma meédia de longo prazo de
US$49,21/bbl, sendo entéo este o valor adotado para o célculo do prego.

Outro passo importante para modelar o preco do petréleo € estimar o valor
da taxa de retorno do ativo base. Para a simplificacdo do modelo, este estudo
parte do pressuposto de que esta taxa de retorno é de 10%aa, que equivale a
taxa de desconto oficial utilizada para reportar o0 valor presente de reservas
provadas de 6leo aos investidores.

A partir desta premissa também é possivel estabelecer o valor da margem
de conveniéncia, j& que, segundo Dias & Rocha (2001), o valor de p pode ser

definido pela seguinte equagao:

p(t) = &(t)+ n(P— P) (16)

Onde p é a taxa de retorno do ativo base e & é a convenience yield desta

commodity.
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Para uma situacdo de equilibrio, na qual o preco spot é igual & média de

longo prazo, p(t) = & (). Assim, a margem de conveniéncia do preco de petréleo

adotada também é igual a 10%aa.
Assim, a tabela a seguir apresenta o resumo de todos os parédmetros
utilizados para estimar o preco de petréleo no periodo pelo qual o projeto se

estende.

Tabela 4-2 — Parametros utilizados

Parametro Notacdo Valor
Média de Longo Prazo do Brent (US$/bbl) P 49,21
Volatilidade do processo de Reversédo a Média (% aa) ORrM 25,59
Velocidade de reverséo (($/bbl)*.ano™) n 0,1432
Taxa de desconto ativo base (% aa) p 10,00
Taxa livre de risco (% aa) r 5,00
Frequéncia anual de jumps A 0,15
Tamanho do jump up Ky LN(2)
Tamanho do jump down Kqg -LN(2)
Volatilidade do processo de MGB (%aa) OvGE 24,23
Convenience yield (% aa) 0 10,00
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