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6. Estudo de Caso

O modelo de Schwartz e Smith (2000) com sazonalidade trimestral vai ser
utilizado para modelar e prever os precos do GN com base na série historica dos
precos do Henry Hub. O estudo € feito num contexto binomial baseado em Hahn e
Dyer (2011) para o cédlculo de op¢des de swing dos contratos de GN, cujo contrato
apresenta as mesmas caracteristicas de Jaillet et al. (2004). Uma vez que, ndo é
possivel se obter um contrato padrdo no mercado brasileiro de energia, optou-se

por utilizar um formato ja analisado anteriormente.
6.1.Caracteristicas do Contrato

O contrato analisado embute uma op¢do de swing com quatro datas de
exercicio, onde s6 podem ser exercidos, no méaximo, dois direitos. O tempo de
refracdo serd considerado redundante e fard parte da categoria de contratos cujo
efeito local € levado em consideracdo. Cada exercicio permite a aquisi¢do de um
ou dois MMBtus, ou seja, a cada direito, o titular do contrato de swing pode
escolher um volume incremental positivo, ou pode simplesmente nao exercer esse
direito. O exercicio ocorre no udltimo dia do més em que o contrato do més
seguinte é negociado. E considerado um horizonte de tempo de um ano, com
possiveis exercicios trimestrais, com duas possiveis estruturas de precos de

exercicio:

e Preco de exercicio fixado em $3,70 por MMBtu, média dos dltimos 12
meses do contrato F4 (quando podera exercer, pela primeira vez, a op¢ao).
® Preco de exercicio varidvel e baseado na estrutura dos pregos futuros para

as datas de exercicios.

Todo contrato de swing tem uma parte fixa, que garante um volume bdsico a
ser fornecido por um periodo a um preco pré-fixado, e uma parte variavel, que
permite que o comprador altere a quantidade basica em datas especificas com
algumas restricdes. No estudo de caso, s serd analisado a parte varidvel do

contrato. Além disso, hd auséncia de multas e penalidades.
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Num ambiente neutro ao risco, a taxa de juros € considerada de 5% ao ano e
constante em todo o periodo. Demais custos burocréticos, fiscais e operacionais

estdo sendo desconsiderados nos calculos.

O contrato analisado visa principalmente calcular os valores das opg¢des de
swing. Para isso, o contrato de GN em estudo pode ser resumido nas seguintes

caracteristicas:

¢ Horizonte no tempo: 1 ano com exercicios trimestrais;

e Data da assinatura do contrato: 2 de maio de 2012;

e Datas de possiveis exercicios: 2 de agosto de 2012, 1 de novembro de
2012, 1 de fevereiro de 2013 e 2 de maio de 2013;

® Preco de exercicio: fixo ou varidvel (anélise dos dois casos);

e Numero maximo de exercicios: 2;

® Processo estocdstico para os precos do GN: modelo de dois fatores de
Schwartz e Smith (2000) com sazonalidade trimestral;

e Taxa de desconto livre de risco: r = 5% aa;

¢ Auséncia de multas, penalidades, impostos e demais custos.
6.2. Analise da Série de Precos do GN

As commodities, em geral, ndo sdo negociadas no mercado a vista fazendo
que os precos A vista ndo sejam observdveis no estrito conceito. E comum
encontrar na literatura os contratos futuros com vencimento mais préximo como
uma proxy para o preco a vista. Este trabalho visa implementar o modelo de
Schwartz e Smith (2000) para os precos futuros do GN do Henry Hub. Essa
implementacdo € feita com o método do filtro de Kalman que relaciona as

varidveis de estado ndo observdveis com os precos futuros de diversas

maturidades.

Os dados bdésicos utilizados para andlise dos modelos foram os precos da
commodity GN Henry Hub. Esta commodity é negociada na Bolsa de Mercadorias
de Nova lorque (NYMEX). O Henry Hub € o ponto fisico de convergéncia de
grandes gasodutos no Estado da Luisiana e de onde os precos de suprimento de

GN nos Estados Unidos sdo referenciados, sendo usados como referéncia para os


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921373/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921373/CA

50

contratos futuros de GN na NYMEX. Os precos fixados em Henry Hub sio

denominados em délares por milhdes de unidades térmicas britanicas ($/MMBtu).

Os dados utilizados no presente trabalho correspondem aos valores didrios
coletados diariamente e semanalmente do fechamento da quarta-feira. No caso de
feriado, o valor de quinta-feira é o apurado. Foram analisados contratos para

diversos vencimentos como resume a tabela 2 e mostra a figura 7.

Desvio Média 12
Numero Média Padrao meses
Contrato| Periodo |de dados | US$/MMBtu | US$/MMBtu | US$/MMBtu
F1 5,65 2,37 3,69
F4 05/01/2000 762 5,95 2,41 3,90
F7 a semanais 6,08 2,38 4,06
F10 28/03/2012 6,12 2,29 4,21
F13 6,10 2,23 4,32
F1 5,85 2,37 3,43
F4 04/01/2002 2589 6,26 2,42 3,68
F7 a di4rios 6,44 2,36 3,86
F10 30/04/2012 6,52 2,24 4,03
F13 6,52 2,14 4,19
F1 4,01 0,79 3,43
F4 02/01/2009 837 4,40 0,79 3,68
F7 a didrios 4,72 0,87 3,86
F10 30/04/2012 5,00 0,88 4,03
F13 5,19 0,94 4,19

Tabela 1 — Informacoes das séries de precos futuros do gas natural utilizadas
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Figura 1 - Precos futuros do gas natural — Henry Hub

6.2.1. Estimacdo dos Parametros Via Otimizacao

Com base no modelo de Schwartz e Smith (2000), onde o logaritmo do
preco futuro do GN ¢€ linear com relacdo a duas varidveis incertas e ainda contém
uma componente deterministica sazonal, o modelo pode ser estimado pelo filtro

de Kalman onde sé@o obtidos os hiperpardmetros do modelo e as varidveis &, e %,

através da maximizacdo da verossimilhanga do erro de previsao.

Os filtros e todos os procedimentos foram implementados com o uso do
software EViews, da mesma forma que Aiube (2005), porém introduzindo o
componente sazonal deterministico, f{#). A componente sazonal € implementada

usando varidveis dummies trimestrais a fim de mensurar os efeitos e impactos, que
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as diferentes estagdes do ano (verdo, outono, inverno e primavera) exercem sobre

os precos do GN.

Através do software MATLAB, Marotta (2011) calculou os valores dos
hiperparametros com base nas séries de precos futuros do GN para o modelo de
Schwartz ¢ Smith (2000). Esses dados foram usados como valores iniciais na

estimacdo e estdo apresentados na tabela 3.

Parametro Valor Estimado Erro

M 0,0012 0,0013
A -0,0150 0,0034
K 3,3501 0,0295
4, -0,3678 0,1876
o, 0,5734 0,0235
o, 0,3267 0,0135
D -0,2649 0,0781

Tabela 2 — Parametros usados para a simulacao

Fonte: Marotta, 2011

Nesta secdo serd feito um breve resumo do filtro de Kalman, com base em
Aiube (2005), Aiube et al. (2006) e Marotta (2011), juntamente com sua

implementagdo para filtragem e estimacdo dos parametros.

O filtro de Kalman € um procedimento recursivo eficiente de estimagdo para
calcular estimativas de varidveis de estado (no contexto de Kalman sido varidveis
ndo observéveis) através de varidveis observdveis. E um procedimento que
determina o estimador 6timo dadas as informagdes disponiveis até o tempo 7. Este
estimador € dito 6timo uma vez que a variancia do erro das varidveis de estado é

minima.

As equagdes do filtro de Kalman sdo agrupadas em dois tipos: as equacoes
de transicdo que regem as varidveis de estado e as equagdes de medi¢do que
relacionam as varidveis de estado e os precos observados. As equagdes de

transi¢do sdo responsdveis pelo avango das varidveis de estado e das covariancias
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para se obter as primeiras estimativas para o proximo instante de tempo. Ja as
equacgdes de medi¢do incorporam uma nova informagdo da varidvel observavel

nas estimativas anteriores para obter melhores estimadores.

Com base na equacdo dos precos futuros do modelo de Schwartz e Smith

(2000),

In(F,)=e™ ™y +& + AT -0+ f(D)+u,

t,

Onde F;ré o preco futuro em ¢ de um contrato com vencimento em 7, u, €

um ruido Gaussiano, u, ~ N(0, s;), A(T-t) é dado por:

—x(T-t) ﬂ'}{
AT =1)= (= A)(T =1) = (= ™) %
o’ o0
+l (1_6—2K(T—r))_Z_l_o.;(T_t)+2(1_e—K(T—t))pZ§ 178
2 2k K

E funcdo de sazonalidade f{t) € representada pela seguinte equacao:
f@)= azQz + 0[3Q3 + 6‘(4Q4

Onde a,, o, e a, representam os coeficientes do 2° trimestre, 3° trimestre
. . ., . ~ ., . .1
e 4° trimestre, respectivamente. As varidveis Q,, Q, € Q, sdo varidveis dummies

e referem-se aos respectivos trimestres, tendo o 1° trimestre como padrao.

Os pardmetros a serem estimados, através da maximizacdo da
verossimilhanga do erro de previsao, sao

0= (K' Ay Oy lley Aes Oy PresS15 845575 8105 8135 Oy s, a4), onde s; € o desvio

padrao de ruido das observacdes do i-€simo contrato.

Assim, no modelo de Schwartz e Smith (2000) as equagdes das varidveis de

estado devem ser discretizadas.

" Uma varidvel dummy é uma varidvel artificial, sendo 1 para os casos em que ocorre

determinada situacdo e 0 para os casos contrdrios. Por exemplo, se uma observacdo estiver

relacionada ao 2° trimestre, entdo Q, =1, 0, =0 ¢ Q, =0.
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dy, =—ky,dt+0,dz,
d§, = pedt+0.dz;

Apds a discretizagdo, obtém-se as equacdes denominadas equacgdes de

transi¢ao:

X = (]‘_KAt)It—At tT¢&,
ft = ft—At +:U§At +Vt

Onde &, ~N(0,07) e v, ~N(0,0;), sendo p,.Ar a correlagdo entre as
duas distribuicdes normais e Ar o intervalo de tempo. Como as distribui¢des das
varidveis &, e y, sdo condicionalmente normais, as varidncias condicionais e a

matriz de covariancia sao dadas por:

62
Varly, g, ]= (- )2 = 52
2K

varlg ¢ |=olar =0

2

[Z é:] (1_6—2K(At) )% (l_e—x(m))o-;galjp;(g
Cov\|g,.S, |=
(1 )—ala,jp = o; (A1)

Ja tendo as equacdes de transi¢do, a equagao de medicdo é dada por:

In(F,,)=e™™ g, +& + AT —1)+ f() +u,

Onde u, ~ N(0,0,) é um ruido Gaussiano que foi introduzido no logaritmo

dos precos futuros, cujos erros sao descorrelacionados dos erros das equacdes de

transi¢do &, e V,.

De posse de todas as equagdes e ruidos € possivel implementar o algoritmo

do filtro de Kalman e a cada rodada atualizar a estimativa para as varidveis de
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estado ndo observaveis. Para minimizar o erro quadratico das previsdes € preciso
encontrar o estimador 6timo através da maximizagdo da funcdo verossimilhanca
dado o vetor inicial de hiperparametros. A tabela 4 mostra os resultados da

estimagao dos parametros com o filtro de Kalman, apés 10.000 interagdes.

Dados semanais 2000-2012 | Dados Diarios 2002-2012 Dados Diarios 2009-2012
Parametro | Valor Estimado Erra Valor Estimado  Erro Valor Estimado Erro

A 0,0093 0,0408 -0,3612 0,0650 -0,0886 0,1103
’1§ -0,1757 0,0407 -0,6032 0,0648 -0,1873 0,1116
K 3,1389 0,0176 3,2919 0,0072 2,2055 0,0772
11_.[ 0,3220 0,0376 0,5887 0,0197 0,0837 0,0222
o, 0,4814 0,0104 0,48186 0,0087 0,3052 0,0083
T, 0,1860 0,0055 0,2181 0,0039 0,2410 0,0063
P 0,5507 0,0220 0,6646 0,0086 0,6473 0,0233
5, 4,68E-07 1,85E-05 2 49E-07 8,56E-06 0,0002 1,10E-05
5, 0,0012 1,07E-05 0,0009 3,29E-06 0,0051 0,0003
5, 0,0011 1,45E-05% 0,0009 4,71E-06 0,0054 0,0004
Sy 0,0041 0,0001 0,0024 3,07E-05 0,0040 0,0003
513 0,0005 1,38E-05 0,0005 4,79E-06 1,17E-08 3,57E-06
o, 0,0019 0,0070 -0,0298 0,0064 -0,0197 0,0128
@, 0,0111 0,0086 0,0141 0,0068 -0,0181 0,011
a, 0,0018 0,0080 00136 0,0067 -0.0111 0,0094

Tabela 3 — Parametros Estimados

A maioria dos estimadores, tanto para os dados didrios quanto para os dados
semanais, sdo bastante similares, porém a sazonalidade é mais significativa na
andlise dos dados didrios. Com base nas estimativas encontradas, os parametros
para os precos didrios com dados de 2002 a 2012 se mostraram mais consistentes

e serviram de base para a previsao dos precos do GN.

6.3. Construcdo da Arvore de Precos do Gas Natural

Com base nos parametros, podem-se prever os precos do GN para as datas
dos possiveis exercicios da opcdo. De acordo com os célculos feitos, os valores

iniciais das varidveis para a data da assinatura do contrato, 2 de maio de 2012 sao:
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X, =—0,3097
&, =11012
Assim,

In(S) =Y, =x,+&+ fQ0)
In(S,) = —0,3097 +1,1012 - 0,0298 = 0,7617
S, =$2,14

Além disso,

Ay=oc, A :0,4816\/% = 0,2408
A§:0'§\/A_:O,2181\/§:0,1091

v, =—ky,— A, =-3,2919x, —0,5887
¢

Ve =M —A: =-0,3612+0,6032 = 0,2420

A partir desses valores, estimam-se os logaritmos dos precos para um

esquema de arvore binomial bidimensional. Parte da arvore esté na figura 8.

Ln(S1)
-0,3097 + 0,2408
pulp 2ot Ay pulp __ 11414
= —0,0689
z ’\/ 1,1012 + 0,091 A° 0/
Eo+ AL S oA T = 10,3097 — 0,2408
/ pualp = Zo= 8K p—" =12103 pulp = — 0,6598
o o |::> 11012 @ = —0,5505
T
1-p ™ al(1— p) 1— p 1,012 - 0,1091 /(1= p) —0,3097 +0,2408
E—AE PiBTB) ot Ay P pul1-p) — 09232
20 =0,9921 7 = -0,0689
T T - 0,3097 - 0,2408
S ve—A - , )
paal(l—p) = Xo—AY aa /(1— p) ™
pa/d=p) = _ 05503 — 04416
At > < At .

Figura 2 — Arvore binomial bidimensional dos precos do gés natural

Tanto a varidvel de curto prazo quanto a de longo prazo podem ter um
incremento positivo ou negativo em cada passo de tempo discreto, fazendo com
que essas duas arvores binomiais resultem em quatro valores para o preco em cada
instante. A figura 9 mostra de forma intuitiva parte do deslocamento desses precos
a cada intervalo de tempo dependendo das variagdes de cada um dos fatores, ou

seja, cada preco resulta em quatro possiveis precos em cada instante de tempo.
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Como essas arvores sdo recombinantes, varios valores se repetem como pode ser

observado na figura 9.

0.6535
0.4127
0.1719
-0.0689
X0 -0.3097
-0.5505
-0.7913

-1.0321
-1.2729

= R e X

BN

1.3185 1.4276 15366 1.6457 1.7547 1.8638 1.9728 2.0819 21909
1.0777 1.1868 1.2958 1.4049 15139 1.6230 1.7320 1.8411 1.9501
0.8369 0.9460 1.0550 11641 1273 1.3822 1.4912 1.6003 17093
0.5961 0.7052 0.5142 0.9233 1.0323 11414 1.2504) 1.3595 1.4685
0.3553 0.4644) 0.5734 0.6825 (07915 0.9006 1.0096 11187 1.2277
0.1145 0.2236 0.3326 0.4417 04507 0.6598 0.7688 0.8779 0.9869
-0.1263 -0.0173 0.0918 0.2009 0.3009 0.4190 0.5280 0.6371 0.7461
-0.3671 -0.2581 -0.1490 -0.02991 0.0691 0.1782 0.2872 0.3963 0.5053
-0.6079 -0.4989 02804 ~0.2808 04717 -0.0626 0.0464] 0.1555 0.2645
£ 0.77405 0.8831 0.99215 11012 121025 1.3193 1.42835 15374
3 2 1 £0 1 2 3 4
I 2 I 1 2
14891 [Py, 44331 | Py
10075 |Pus 27387 | P
Pw | 1257 "] Pu | 30822 "
? 1210 |Pa ? 3zas | P
07894 |Pa 22021 | Py
10075 |Py, 27387 | Py,
+ f(t) ; 05258 [P, ; 18920 | P,
Pl 06441 Pug 18042
\i 07894 |P. Hﬁ\““‘ 22021 P,
In(St) 03078 P st 13604 | Pos
07617 21413
1270 |P. 3s64e | P,
/ 07894 [P, / 22021 | P,
Po| 0s078 i Pol 24782 {
\ 10529 |Pa \ 28660 | P,
0573 | Py 17708 | Pos
07894 |P.., 22021 | P,
; 03078 |Pu /// 13804 | P
Py ¥ 04260 Ps | 153D
e 0573 [P, S 17708 | P,
00897 |Pa 10938 | Pus

Figura 3 — Esquema dos precos do gas natural

6.4. Célculo da Opcao de Swing no Contrato de Gas Natural

Com a previsao dos precos ja feita, podem-se calcular as op¢des do contrato

da mesma forma que fez Jaillet et al. (2004). Considerando uma opg¢ao de swing

simples com durac@o de um ano e quatro datas de exercicio (trimestrais), onde s

podem ser exercidos, no maximo, dois direitos de swing. Cada exercicio permite a

aquisicdo de um ou dois MMBtus de GN. Para o valor dessa op¢ao, constroem-se
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tré€s arvores binomiais bidimensionais - nao exercer os direitos, exercer um direito,

e exercer dois direitos.

No primeiro caso, o preco de exercicio estd fixado em $3,70 por MMBtu.
Como essa drvore € bastante extensa, a figura 10 contém parte da drvore ja com as
quatro ramificagcdes para cada instante de tempo e mostra os valores da op¢ao de
swing. As trés arvores podem ser explicadas da seguinte forma, lembrando que a

andlise € feita de tras para frente no tempo:

e O nivel inferior mostra o valor da opcdo sem exercicios realizados. Os
zeros na figura 10 sdo atribuidos a auséncia de possiveis medidas a serem
tomadas e a auséncia de multas.

¢ O nivel médio mostra a arvore, quando um direito é exercido e dois
MMBtus de GN extras sdo comprados. Nesta arvore, o valor para o
primeiro né do retangulo superior no instante 73 € calculado da seguinte

forma,

2’7 148 = maXlZ(PGN7T3 - PExrct’('io) + 0’ I)opg'ziol 7T4e_rAt J
[2(5,0574-3.70)+0(6.53p,, +1,2059p,, +3,8004p, +0,00p,,,)e "™ ]
= max[2(1,3574) +0; (1,2006)e "% * | = max[2,7148;1,1857]

Isso mostra que € ideal exercer a op¢do de swing nesse né para 0 maximo
possivel de MMBtus ao invés de esperar, pois o ganho com a diferenca entre o
preco a vista do GN e o preco de exercicio € maior do que o valor da espera (os
valores da op¢do em 74 ponderados, descontando a taxa livre de risco para 73).
Por isso ao exercer essa op¢do ja ndo pode mais permanecer nessa arvore e pula-
se para a arvore inferior onde nao € possivel exercer nenhuma opcao, seguindo o

caminho indicado em vermelho na figura 10.

¢ No nivel mais alto o valor da opcao de swing com dois direitos exercidos,
em cada no, € dado pelo maior valor entre:
e Exercer agora + valor presente esperado neutro ao risco do valor da
arvore abaixo (no nivel médio);
e Adiar o exercicio e ter o valor presente esperado dos préoximos quatro

nos se mantendo na arvore superior.
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Nesta arvore, o valor de $3,90 no primeiro né do retangulo superior para o

instante de tempo 73, é obtido por:

3,9005 = max[ 2(Pgy 75 = Ppoein ) + P, A

= max[ 2(5,0574 —3,70) + (6,53 p,, +1,2059 p., +3,.8004 p, +0,00p,, )e "™
(6.53p,, +1,2059 p,, +3.8004 p, +0.00p,,)e "™ ]

= max [2(1,3574 ) +(1,2006 )e %"*; (1,2006 )e %' ]

= max [3,9005 ;1,1857 ]

—rAt
cdol_T4 e ’ P{)pg'tio 2_T4

Nesse no, o exercicio da op¢ao de swing € mais valioso do que a espera,
portanto € vdlido exercer a opcao. Ao exercer essa op¢ao, pula-se para a drvore do
nivel médio onde ainda é possivel exercer outra opg¢do, seguindo o caminho

indicado em vermelho na figura 10.

bl
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Figura 4 — Arvore de opcio de swing — Preco de Exercicio Fixo
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Num segundo caso, € analisado o valor da opcao onde o prego de exercicio é
diferente para cada uma das datas de possivel exercicio. Observando os contratos
futuros do Henry Hub negociados no NYMEX, na data de assinatura do contrato
fixam-se os precos de exercicios pelos precos futuros para os meses de possiveis
exercicios. O fechamento dos contratos futuros para os meses de interesse estao na

tabela 5.

- Prego Futuro

Data Exercicio US$/MMBtU
Agosto de 2012 2.50
Setembro de 2012 3.20
Fevereiro de 2013 3.33
Maio de 2013 3.40

Tabela 4 — Precos de Exercicio do GN

Os célculos para a op¢ao de swing com diferentes precos de exercicio foram
feitos da mesma forma que os explicados anteriormente. A figura 11 mostra o
mesmo esquema da figura 10 onde com o exercicio da op¢do pula-se para a drvore
abaixo. A unica diferenca é que nesse segundo caso, o pre¢o de exercicio varia

para cada uma das datas de possivel exercicio da opcao.
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6.5. Resultados

Ap6s estimar os parametros do modelo de dois fatores de Schwartz e Smith
(2000) dos precos do GN com base nas séries histéricas dos precos futuros do
Henry Hub através do filtro de Kalman, foi possivel prever os precos do GN para
o periodo de vigéncia do contrato. A projecdo desses precos foi feita de forma
discreta através de darvores binomiais bi-varidvel, e as opcdes de swing nos

contratos de GN foram calculadas de forma equivalente a Jaillet ef al. (2004).

Com base nos cdlculos acima e analisando numa perspectiva de trds para
frente (backwards), num contrato de GN com opg¢ao de swing vélido por um ano,
com quatro datas de exercicio (exercicio trimestral) podendo realizar até dois
exercicios, o valor da opcdao de swing é de $1,56. Nesse contrato o pregco de
exercicio foi fixado em $3,70 por MMBtu. Como em cada exercicio podem ser
contratados 2MMBtus além do contrato padrao, cada op¢ao permite aumentar em
4MMBtus o volume inicialmente contratado. Tendo como base o preco a vista do
GN estimado pelo modelo de Schwartz e Smith (2000) para a data de assinatura
do contrato de $2,14 por MMBtu, expressando em percentagem do preco a vista
do GN, o valor da op¢ao de swing é de 73% do preco do GN, 18% do preco a
vista do GN por MMBtu extra que pode ser contratado. Ou seja, num mercado de
incerteza como o de GN, o comprador esta disposto a pagar 18% do preco a vista
do GN por cada MMBtu extra que lhe dd o direito, mas ndo a obrigacdo de

comprar em datas futuras.

Caso queira assinar um contrato que seja menos flexivel e exercer uma vez
o direito de comprar mais 2MMBtus, essa op¢ao de swing vale $1,06 que equivale
a 50% do preco a vista do GN na data de assinatura do contrato. Nesse caso, paga-
se 50% do preco do GN pela garantia de ter o fornecimento de 2MMBtus
excedente. Esse valor equivale a 25% do preco a vista do GN por MMBtu extra

que a opg¢do lhe dé o direito de comprar.

Analisando um contrato de GN com opg¢do de swing com as mesmas
caracteristicas do contrato anterior (a unica diferenca no preco de exercicio, pois
os precos de exercicio sdo diferentes para cada uma das datas de possiveis

exercicios) foram considerados os precos futuros do Henry Hub, negociados na
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data da assinatura do contrato, para cada més das datas de exercicio. O valor da
opcdo com o preco de exercicio variando é de $2,22, e representa 104% do preco
a vista do GN, enquanto que o percentual por MMBtu é de 26%. O valor da opcao
com a possibilidade de um unico exercicio é de $1,29 (60% do preco do GN).
Essa opcdo é mais valiosa do que a op¢do de swing com prego de exercicio fixo
porque, nesse caso, os precos de exercicio sdo todos inferiores a $3,70 (preco de
exercicio do contrato fixo) aumentando as chances de exercer a opcdo, o que a

torna mais atrativa e valiosa.

Algumas andlises podem ser realizadas, mesmo ndo podendo ser feita uma
comparag¢do rigorosa com os resultados de Jaillet et al. (2004), por terem usado
diferentes periodos de observagdo como base. Considerando um contrato de GN
com opg¢ao de swing cujo preco de exercicio € fixo, em Jaillet ez al. (2004), o valor
da opg¢ao € de $1,39 (59% do preco a vista do GN). Esse valor é menor do que o
valor encontrado, mas esse aumento parece realista com a expectativa de
crescimento do mercado de GN e com o prego de exercicio adotado. J4 no caso de
precos de exercicios diversos, o valor da op¢do em Jaillet et al. (2004) é de $1,01
(43% do prego a vista do GN), um valor muito inferior ao encontrado devido,
principalmente, aos valores de exercicio escolhidos. Vale ressaltar que o preco de
exercicio e a estimacdo dos precos futuros afetam significantemente o preco da

opc¢ao.
6.6. Analise de Sensibilidade

Diversas andlises de sensibilidade podem ser feitas para verificar as
variacdes do valor da opcdo de swing de acordo com mudancas em algumas

variaveis de interesse. Seguem algumas que foram realizadas.

A opc¢do de swing com exercicio varidvel € mais valiosa do que a opg¢ao
calculada com preco de exercicio fixo, os valores dos exercicios varidveis sdo
inferiores ao valor fixado, incentivando mais o exercicio da opg¢ao e valorizando-
a. Para analisar o quanto o pre¢o de exercicio influencia no valor da opg¢ao, a
figura 12 mostra os valores da op¢do de swing com um ou dois exercicios para
diferentes precos de exercicio. Quanto menor o preco fixado do GN, maior o valor

da opgio, pois maior a probabilidade da op¢do ser exercida. A medida que o preco
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aumenta, o valor das opg¢des tende a convergir e se aproximar de zero. A opcao
passa a ndo ter mais valor significativo quando o preco de exercicio atinge valores

superiores a $7,00.
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\ — A0 ExErCiCio
3,0000 a

\ \ — OpcEn_Zexercicios
2,0000 \\
1,0000

0,0000 T T T T T T T T T

Valor da Opgéo de Swing

Prego de Exercicio do GN - US$/MMEBtU

Figura 6 — Valor da Opc¢ao X Precos de Exercicios

Analisando a estrutura da formacdo dos precos pelo modelo de dois fatores

de Schwartz e Smith (2000),

In(S,)=Y, =% +¢,
dy,=(—ky,—A,)dt+0 ,dz,
dg, = (u: = A)dt +0:dz,
dz,dz: = p .dt

Os parametros &, [, 0, e 0, ¢ a correlagdo p, : podem afetar o valor da

opc¢do. Alterando o valor da velocidade de reversao a média do processo de curto
prazo x, como mostra a figura 13, observa-se que quanto mais proxima de
quatro, maior € o valor da op¢do. Como ¥, pode assumir valores positivos e
negativos e a velocidade de reversdo também afeta as probabilidades, a taxa de

reversao a média provoca variagdes diversas no preco da opg¢ao.
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Figura 7 — Valor da Opc¢ao X Taxa de reversao a média

Com relagdo ao pardmetro de crescimento de longo prazo /., quanto mais
préximo de zero a taxa de crescimento penalizada do prémio de risco (u; —4;),

menor € a tendéncia de crescimento dos precos do GN na medida neutra e com
isso menor o valor da op¢do de swing. Por outro lado, essa taxa também afeta as
probabilidades de subida e de descida dos precos, fazendo com que o
comportamento da tendéncia de longo prazo neutra ao risco se comporte de modo
que o valor da opcao cresce a medida que a tendéncia neutra ao risco se aproxima
de 0,5 e sofre um lento decaimento com o aumento no valor da tendéncia neutra
ao risco. A figura 14 mostra as variagdes somente da tendéncia de longo prazo,
enquanto que na figura 15, observam-se variacdes apenas no prémio de risco do

fator de longo prazo A, .Jd a figura 16 apresenta os impactos no valor da op¢ao de

acordo com variagdes na taxa de crescimento neutra ao risco (4, — A;)
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Figura 10 — Valor da Opcao X Tendéncia neutra ao risco

Quanto maior as volatilidades tanto do processo de curto prazo (o ) quanto
da tendéncia de longo prazo (o), maior a incerteza dos precos do GN e essa

incerteza aumenta o valor da opcao. Essa tendéncia crescente € bastante intuitiva e

pode ser observada nas figuras 17 e 18.
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Figura 11 - Valor da Opcao X Volatilidade de curto prazo
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Analisando o prémio de risco do fator de curto prazo (4,), a figura 19

mostra claramente que quanto maior esse prémio, menor o valor da opg¢do. Isso

ocorre porque o prémio de risco penaliza a tendéncia do fator de curto prazo do

processo (—k¥, —A,), inibindo grandes varia¢des nos pregos e desvalorizando a

op¢ao.
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Figura 13 — Valor da Opcao X Prémio de risco de curto prazo

A correlagdo entre as varidveis de curto e longo prazo p, : também

influenciam no valor das op¢des de forma significativa. Na figura 20, observa-se
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que, quanto maior a correlacdo dos fatores, maior o valor da opcdo. E a medida

que essa correlagdo diminui e se torna negativa, a op¢ao € desvalorizada.
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Figura 14 — Valor da Opcao X Correlacao
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Do ponto de vista macroecondmico, outra andlise de sensibilidade pode ser

feita, com relagdo a taxa de juros. A figura 21 mostra o quao pouco a taxa de juros

afeta o valor da op¢do de swing, ou seja, variacdes significativas na taxa de juros

ndo causam alteragcdes relevantes no valor da op¢do. Assim, a taxa de juros passa

a ser uma variavel ndo muito relevante.
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Figura 15 — Valor da Opc¢ao X Taxa de Juros
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