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Lista de Redugdes

Abreviaturas.

bbl — Barril, medida de capacidade utilizada na industria do petrdleo e equivalente a
158,987 litros. Por defini¢do, um Barril contém 42 Galdes Americanos.

bpd — Barril Por Dia, medida de vazdo utilizada na industria do petréleo.

cbm — cubic meter, metro cubico.

cu.m — cubic meter, metro cubico.

gal — Galdo Americano, medida de capacidade utilizada na industria do petréleo e
eq(uivalente a 3,78541 litros. Por definicdo, um Barril contém 42 Galdes Americanos.
It — long ton, ou tonelada longa, corresponde a 1016 quilogramas.

mbpd — mil Barris Por Dia, miltiplo do bpd.

mt — metric ton, ou tonelada métrica, correspondente a 1000 quilogramas.

Nymex, NYMEX — New York Mercantile Exchange, bolsa de mercado futuro de
energia € metais em New York.

PlanAb — Planejamento do Abastecimento, modele corporativo de programacgéo
linear para otimizagdo do suprimento da Petrobras.

S.A. de C.V. — Sociedad Andénima de Cuotas Variables, figura juridico-comercial de
‘organizagiio de empresas no México.

S.p.A. — Societa per Azioni, figura juridico-comercial de organizagio de empresas na
Italia.

st — short ton, ou tonelada curta, correspondente a 987 quilogramas.

toe — Tonelada de Oleo Equivalente. Medida empregada quando se comparam

formas diferentes de energia em termos de seu poder calorifico.

Siglas.

([R+M]}/2) — Medida da octanagem utilizada nos EUA para- gasolinas,
correspondendo a média aritmética do RON e do MON.

"" - polegada, medida de comprimento correspondente a 25,4 mm (inch, inches).



AB-LP - Unidade organizacional da Petrobras: Abastecimento — Logistica e
Planejamento. |

AB-MC - Unidade organizacional da Petrobras: Abastecimento — Marketing e
Comercializagdo.

AIC — Akaike Information Criterion, Critério de Informacio de Akaike.

AMEFE - Antiga unidade organizacional da Petrobras: Analise de Mercado Futuro.
AMF — Antiga unidade organizacional da Petrobras: Area de Mercado Futuro.

ANP - Agéncia Nacional do Petroleo.

API — American Petroleum Institute.

APlL, grau — Medida de densidade de petrleo e produtos criada pelo American
Petroleum Institute. Um API de 10 corresponde a densidade relativa de 1.

ARCH - autoregressive conditional heteroscedasticity, heteroscedasticidade auto-
regressiva condicional.

ARCO — Atlantic Richfield Corporation.

BR — Petrobras Distribuidora, subsidiaria da Petrobras.

CEl — Comunidade de Estados Independentes, entidade politica que em parte
substxtulu a antiga Unifo Soviética.

CEO - Chief Executive Officer, Diretor Executivo.

CERA — Cambridge Energy Research Association.

CFA — Communité Frangaise d’Afrique.

DD - Destilagéo Direta, ou Destila¢gio Atmosférica.

DOE — Department Of Energy, Departamento de Energia do Governo dos EUA.
DOT — Department Of Transportation, Departamento de Transporte do Governo dos
Estados Unidos.

E&P - Exploragdo & Produgéio, Exploration & Production. Area upstream na cadeia
logistica da industria do petroleo.

FCC — Fluid Cathalytic Cracker, unidade de craqueamento catalitico em leito fluido.
FFT — Fast Fourier Transformations, Transforma¢des Rapidas de Fourier.

FIML - Full Information Maximum Likelihood, Maxima Verossimilhan¢ca com
Informagio Completa.

FIP - Free into Pipeline, modalidade de entrega definida pelos Incoterms 2000 como

Livre de Taxas e Impostos posto no interior do oleoduto.



FOB — Free on Board, modalidade de entrega definida pelos Incoterms 2000 como
Livre de Taxas e Impostos a Bordo do meio de transporte.

GLP - Gas Liquefeito de Petrdleo, fragdes mais leves do petrdleo utilizadas para fins
de aquecimento e petroquimicos.

GNP - Gross National Product, Produto Interno Bruto.

I0C — Indian Oil Corporation, companhia estatal de petréleo da India.

IPE — International Petroleum Exchange, bolsa de mercados futuros de energia de
Londres.

MAE — Mean Absoclute Error, Erro Médio Absoluto.

MAPE — Mean Absolute Percentual Error, Erro Médio Porcentual Absoluto.

ME - Mean Error, Erro Médio.

MFE — Unidade organizacional da Petrobras: Mercado Futuro de Energia.

MON — Motor Octane Number, octanagem de gasolinas medida pelo método Motor.
MPE — Mean Percentual Error, Erro Médio Porcentual.

MR-1 — Medium Range 1, petroleiro com tonelagem de porte bruto entre 80.000 e
120.000 toneladas. |

MR-2 — Medium Range 2, petroleiro com tonelagem de porte bruto entre 120.000 ¢
200.000 toneladas.

MS — Mean Of Squares, Média dos Quadrados.

MSE — Mean Square Error, Erro Médio Quadratico.

MTBE — Methyl Tertiary Buthyl Ether, ou éter metil terc-butilico, componente de
blending de gasolina (octane booster).

NIOC — National Iranian Oil Corporation, companhia estatal de petréleo do Ira.
NNPC — Nigerian National Petroleum Corporation, companhia estatal de petroleo da
Nigéria.

NUMEF — Antiga unidade organizacional da Petrobras: Nicleo de Mercado Futuro.
NY — New York. |

NYH - New York Harbor, porto de Nova Iorque.

Nymex, NYMEX — New York Mercantile Exchange, bolsa de mercado futuro de
energia e metais em New York.

OECD — Organization for Economic Co-Operation and Development, Organizagio

para a Cooperagdo € o Desenvolvimento Econdmicos, entidade que reune 30 paises



desenvolvidos e em desenvolvimento, representando quase a totalidade do PIB
mundial.

OPEC — Organization of Petroleum Export Countries, Organiza¢io dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP).

OPEP - Cf. OPEC.

PADD — Petroleum Authority Defense District, divisdo estratégica do territrio
norte-americano sob o enfoque da industria do petréleo.

PDVSA - Petroleos De Venezuela S.A., companhia estatal de petroleo da Venezuela.
Pemex, PeMex — Companhia estatal de petroleo do México.

Petroecuador — Companhia estatal de petroleo do Equador.

PIB — Produto Interno Bruto.

PIRA - Petroleum Intelligence Research Association,

PMI — PeMex Internacional, S.A. de C.V., brago de comercializagiio exterior da -
estatal mexicana PeMex.

RAT - Residuo Atmosférico, fundo de barril proveniente das unidades de destilagdo
atmosférica.

RFIML — Recursive FIML, FIML Recursivo. Cf. FIML.

RON - Research Octane Number, octanagem de gasolinas medida pelo método
Pesquisa.

SEORME - Antiga unidade organizacional da Petrobras: Setor de Organizagio e
Métodos.

SERINF — Unidade organizacional da Petrobras: Servigo de Recursos da Informag3o.
Simex, SIMEX ~ Singapore Mercantile Exchangé, bolsa de mercados fitturos de
energia de Cingapura.

SOMO - State Oil Marketing Organization, companhia estatal de petrdleo do Iraque.

ULCC — Ultra Large Crude Carrier, petroleiro com tonelagem de porte bruto superior
a 300.000 toneladas.

VLCC — Very Large Crude Carrier, petroleiro com tonelagem de porte bruto entre
200.000 e 300.000 toneladas.

WTI — West Texas Intermediate, 6leo referencial (benchmarking) produzido na éarea
de Midland, a oeste do Texas.

WTO — World Trade Organization, Organiza¢do Mundial do Comércio, entidade da
ONU.



Simbolos.

® - Marca Registrada.




Glossario

Assessment — Avaliagfio, estimativa, julgamento. Em geral se aplica a pregos de
petroleos e produtos no mercado internacional.

Backpropagation — Algoritmo criado em 1986 por Rumelhart, Hinton ¢ Williams
péra o treinamento de redes neurais.

Barrel — Barril, medida de capacidade utilizada na inddstria do petrdleo e equivalente
a 158,987 litros. Por defini¢cdo, um Barril contém 42 Galdes Americanos.
Benchmarking — No escopo da presente dissertagdo, a palavra é usada para os
petréleos referenciais, ou marcadores, como WTI e Brent.

Blending — processo industrial de mistura, mescla de produtos de petroleo.

Blending Component — componente de mistura, ou blending.

Board of Directors — Diretoria, Consetho Diretor.

Brainstorming — Tempestade cerebral, técnica que consiste em aceitar inicialmente
quaisquer idéias propostas, sem submeté-las a critica prévia.

Brent — petroleo referencial produzido no Mar do Norte, em blocos de propriedade
do Reino Unido.

C-bond — titulo da divida publica brasileira negociado em bolsa de valores.
Crackspread — Margem de refino. Margem entre a aquisicio de cru e a venda de
produtos de petroleo em refinarias cujas configuragdes incluem unidades de FCC.
Deadline — Prazo final.

Distributed lags — Periodos, intervalos distribuidos no tempo.

Distributor — No mercado dos EUA, distribuidor de produtos de petréleo no ramo do
varejo.

Downstream — Segmento de distribui¢fo na cadeia logistica da industria do petroleo.
Equity production — produgio propria de petroleo numa empresa integrada.

Feeling — Julgamento, sentimento de mercado.

Findings — Conclusdes, opinides.

Forecast, Forecasting — Previséo, ato de prever.

Fuel oil — Oleo combustivel.

Galdo Americano — Medida de capacidade correspondente a 3,785 litros.

Galdo Imperial - Medida de capacidade correspondente a 4,125 litros.



Gasolina Midgrade — Gasolina de especificagio norte-americana com [(R+M)/2] 89
minimo.

Gasolina Premium — Gasolina de especificagiio norte-americana com [(R+M)/2] 93
minimo.

Gasolina Regular — Gasolina de especificagdic norte-americana com [(R+M)/2] 87
minimo.

Headquarter — Quartel-General, sede da holding de determinada empresa.

Heating oil — Oleo para aquecimento.

ICC — International Chamber of Commerce, CAmara Internacional do Comércio.
Inbound Logistics — Segundo a definigdo de [LAMBERT, 2000], trata-se do
segmento logistico voltado para a aquisi¢io eficaz de insumos, meios e servigos para
a produg@o do servigo ou produto final da empresa.

Inch — polegada, medida de comprimento correspondente a 25,4 mm.

Incoterms 2000 — Publicag¢do da ICC (International Chamber of Commerce, Cimara
Internacional do Comércio) que define legalmente as modalidades de entrega de
produtos em comércio exterior, estabelecendo os direitos e deveres do comprador e
do vendedor.

Jobber — No mercado dos EUA, distribuidor de produtos de petréleo no ramo do
atacado.

Lag — Defasagem, periodo deslocado no tempo. ,
Marketing — Na acep¢io da industria do petrdleo, segmento de comercializagio de
derivados.

Midstream — Segmento de Refino (Refining) na cadeia logistica da industria do
petroleo.

Occam’s Razor — Navalha de Occam, conceito filoséfico devido ao tedlogo inglés
Guilherme de Occam (1284-1347) segundo o qual o modelo deve ser o mais simples
possivel, sem perda apreciavel de aderéncia com a realidade. Ha diversos motes para
caracterizar este conceito, entre os quais Pluralitas non est ponenda sine neccesitate,
ou “a pluralidade ndo deve ser colocada desnecessariamente”.

Octane — Octanagem de gasolinas.

Octane Booster — Produto reforgador de octanagem, aditivo.




Outbound Logistics — Na acepcdo de [LAMBERT, 2000], trata-se do segmento
logistico voltado para a distribui¢do e comercializagdo eficazes do servigo ou produto
final da empresa, via a utiliza¢dio adequada dos Canais de Distribuigfo.

Pipeline —- Oleoduto.

Place value — Valor agregado ao produto ou servigo por se encontrar ou ser entregue
ou prestado num local determinado.

Player — Empresa atuante na industria do petréleo.

Principio da Economia — Cf. “Occam’s Razor”.

Principio da Parciménia — Cf. “Occam’s Razor”.

Principio da Pluralidade Desnecessaria — Cf. “Occam’s Razor”.

Principio da Simplicidade — Cf. “Occam’s Razor”.

Private & Confidential, P&C - Privado e Confidencial.

Procurement — Funcdo logistica de aquisi¢do eficaz de insumos para a geracdo de
determinado bem ou servigo.

Random walk — Caminhada aleatoria.

Refining — Segmento de refino, ou Midstream, na cadeia logistica da industria do
petréleo.

Spot — Operagdo comercial pontual, que comega e termina em si mesma, em
contraposi¢do a operagdes contratuais, que se estendem por um periodo determinado
de tempo.

Spread — Diferencial entre dois pregos, como, por exemplo, entre as cotagdes dos
oleos WTI e Brent. |

Suitable, suitability — Adequado, ciualidade do que ¢ adequado a determinado fim ou
proposito.

Supply chain — Cadeia Logistica.

T-bond — bonus do Tesouro norte-americano negociavel em prazos de até 30 anos.
Time and place value — Valor agregado ao produto ou servigo por se encontrar ou ser
entregue ou prestado num local determinado, no timing adequado.

Time-lag, time lag — Intervalo de tempo, periodo de tempo determinado. '

Timing — Periodo no tempo em que determinado evento ocorre ou é suposto ocorrer.
Trading — Na industria do petrdleo, o equivalente a comercializagio, em geral

tomado no sentido de comercializag¢do internacional.



Upstream — Segmento de Exploracdo & Producdo (E&P) na cadeia logistica da

industria do petrdleo.
US Gulf — Golfo Americano, Golfo do México.
White noise — Ruido branco, erro aleatorio.

Yield — Rendimento que um petroleo oferece em derivados ao ser processado.



Resumo

BORSANI, Angelo Jodo. Uma contribuicio & Logistica da Industria do Petroéleo:
Modelo de Regressio Dinamica para previsio dos pregos dos 6leos WTI e Brent.
Floriandpolis, 2001. 208f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) —
Programa de P6s-Graduagido em Engenharia de Produgéo, UFSC, 2001.

No campo da Logistica Inbound na industria do petrdleo, a fungdo de maior impacto
econdmico ¢ a aquisi¢io (operagbes de trading) de matéria prima sob a forma de
6leo bruto para posterior processamento e transformacfio em derivados. Os precos
dos petréleos, no cendrio internacional, estdo em geral vinculados as cotagGes de dois
6leos referenciais, West Texas Intermediate (WTI) e Brent. A previsio dos precos de
WTI e Brent é importante nfio apenas para a elaboragio do or¢amento da Logistica
Inbound (estimativa de despesas com matéria prima), como também para nortear a
decis@o de compra de crus com qualidades similares e pregos relacionados a WTI ou
Brent. O objetivo do presente trabalho é desenvolver um modelo de regressdo linear
dindmica para a previsio no curto ¢ médio prazo do comportamento das cota¢des dos
6leos referenciais e do diferencial de prego entre eles, correlacionando a evolugdo
futura dos pregos dos petroleos com varidveis relativas a industria do petroleo no
cendrio internacional (producdio, consumo, reservas provadas, capacidade de refino
instalada, throughput das refinarias), ao mercado global de energias alternativas (gas
natural, carvdo, energia nuclear, energia hidrelétrica) e a evolugdo de pardmetros
macroecondmicos a nivel mundial (PIB dos EUA, da CEE, da OECD e do Japdo,
Produto Industrial Bruto dos EUA, producfo e venda de veiculos automotores,
inflagio do doélar norte-americano). O modelo de regressdo linear dinidmica
formulado neste trabalho apresenta a estrutura mais simples possivel, sem perda
aprecidvel de precisdo. O critério utilizado para determinagdo da aderéncia do
modelo foi U de Theil e a andlise das proje¢Ses ex-post dos pregos indicam U de
Theil da ordem de 0,24. |

Palavras-chave: Logistica, Previsdo, Pregos, Petroleo.



Abstract

BORSANI, Angelo Jodo. Uma contribuicio a Logistica da Indistria do Petrdleo:
Modelo de Regressio Dinamica para previsio dos precos dos 6leos WTI e Brent.
Florianépolis, 2001. 208f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) —
Programa de P6s-Graduagdo em Engenharia de Produgdo, UFSC, 2001.

In the field of the Inbound Logistics in the oil industry, the function of bigger
economic impact is the acquisition (trading operations) of raw materials for posterior
processing and transformation into by-products. Oil prices, in the international scene,
are generally tied with the quotations of two benchmarking oils, West Texas
Intermediate (WTI) and Brent. The price forecast of WTI and Brent is important not
only to the elaboration of the Inbound Logistics budget (estimative of expenditures
with raw materials), but also to support the decision of purchase of crudes with
similar qualitites and prices related to the WTI or to the Brent. The objective of the
present work is to develop a dynamic linear regression model for the forecast, in the
short and medium term, of the behavior of the benchmarking oil quotations and the
price differential between them, correlating the future oil price evolution with
variables related to the international oil industry (production, consumption, proven
reserves, installed refining capacity, refineries throughput), to the global market of
alternative energies (natural gas, coal, nuclear energy, hidroelectricity), and to the
evolution of macroeconomic parameters in the world-wide level (the GDP of U.S.A.,
EEC, OECD and Japan, Gross Industrial Product of U.S.A., production and sale of
automotive vehicles, inflation of the North American dollar). The dynamic linear
regression model formulated in this work presents the simplest structure possible,
without appreciable loss of accuracy. The criterion used for determination of the
model fitness was Theil’s U, and the analysis of ex-post prices forecasts indicates a
Theil’s U in the order of 0.24.

Keywords: Inbound, Logistics, Forecast, Oil, Prices.




CAPITULO 1

INTRODUCAO

Do ponto de vista da Logistica, uma das industrias mais complexas dentre as
existentes no mundo €, sem duvida, a industria do petréleo. Por suas particularidades,
envolvendo alto grau de verticalizagfio, a industria do petroleo apresenta um grande
nimero de segmentos bem compartimentados, todos vinculados entre si ao longo de
uma ampla cadeia logistica voltada para a realizagdo eficiente e eficaz de toda a
gama de atividades envolvidas entre as duas extremidades do supply chain da
industria, desde a localizagdo e exploragio das jazidas de 6leo até a colocagdo do
produto ao consumidor final, seja ele um consumidor individual abastecendo o
tanque de seu veiculo numa estagfio de servigos, ou um consumidor industrial
recebendo insumos na tancagem de sua planta manufatureira. Neste aspecto, a
industria do petroleo, em fungfio de suas caracteristicas, lida de forma abrangente e
em profundidade com todas as areas e os campos de conhecimento da Ciéncia

Logistica.

1.1. A INDUSTRIA DO PETROLEC - UMA VISAQO LOGISTICA
ABRANGENTE.

O Capitulo 2 descreve de maneira resumida o esquema logistico geral da
industria do petréleo. Sua estrutura vertical envolve, no caso mais geral, uma
seqiiéncia de operagdes partindo da pesquisa e descoberta de jazimentos de 6leo
economicamente aproveitaveis, a exploragdo destes jazimentos ¢ a produgdo,
armazenamento e transporte do petroleo cru até a planta de processamento;
prosseguindo com o refino do dleo bruto para a geragdo de derivados de petroleo, o
armazenamento e o despacho destes derivados a bases intermedidrias de
abastecimento; e concluindo com a disponibilizagdo dos produtos de petroleo ao
consumidor final, seja individual, seja corporativo.

E tradicional fracionar-se o supply chain da indéstria do petrdleo em trés
grandes segmentos, ou areas de atuacio industrial: a drea de exploragdo e produgéo

(E&P), também chamada de upsfream, que envolve a descoberta, exploragdo,



produgdo, armazenamento e transporte de cru até a planta de refino; a drea de refino,
representada pelo processamento fisico do Oleo bruto, com sua conseqiiente
transformagfo em derivados, e todas as estocagens intermediarias de cru e produtos
relacionadas (também conhecida como midstream); e finalmente a 4rea de
distribui¢do, abastecimento ou downstream, compreendendo todas as operagdes de
armazenagem, transporte e distribuicdo dos produtos derivados do petréleo desde a
refinaria até o ponto de consumo.

Abstraindo-se os segmentos de upstream e downstream e considerando-se a
area de refino, ou processamento de petrdleo, isoladamente, estar-se-i4 em presencga
de uma tipica indUstria de transformacfio: uma refinaria, qualquer que seja sua
configuragfio ou sua capacidade fisica de processamento, tem por finalidade basica
receber o insumo principal (o 6leo bruto) e, mediante uma série de processos fisico-
quimicos (destilagdio atmosférica, destilagio a vacuo, craqueamento catalitico,
reforma catalitica e outros que serdo oportunamente vistos em maior nivel de
detalhamento), gerar diferentes derivados, como o GLP, as gasolinas automotivas, o
6leo Diesel, o querosene de aviagdo, os 6leos combustiveis e virtualmente centenas
de outros.

Aplicando-se os conceitos logisticos especificamente a industria do refino, um
dos trés grandes segmentos da industria do petréleo como um todo, podem-se
identificar a area de atuagdo da Logistica Outbound, representada pela venda e
distribui¢do dos produtos de petrdleo, e da Logistica Inbound, relacionada a todas as
atividades envolvidas na aquisig¢do e transporte do 6leo bruto desde suas posigdes de
armazenamento primdrio até o parque de estocagem de cru da refinaria. No Ambito
do objetivo fundamental da Ciéncia Logistica, que é oferecer ao cliente o maior
Nivel de Servigo possivel aos mais baixos custos possiveis, insere-se a meta basica
do logistico inbound na inddstria do petréleo, qual seja a de adquirir 6leo bruto para
processamento aos mais baixos custos possiveis, a fim de otimizar a margem de
lucro na operag@o de refino (“crackspread”) e, conseqiientemente, a rentabilidade do
negdcio como um todo.

Como sera analisado em maior profundidade no Capitulo 2, existe, no mercado
internacional de petréleo, oferta de uma ampla gama de crus disponiveis para
processamento. Tais crus diferem entre si por caracteristicas intrinsecas e

extrinsecas.



Dentre as caracteristicas intrinsecas, a mais importante, na industria, é a
qualidade do 6leo, ou seja, o conjunto de caracteristicas fisico-quimicas apresentadas
pelo cru, em termos de aspectos como a densidade, o teor de enxofre, a viscosidade,
o ponto de fluidez, a curva de destilagdo, ¢ muitos outros, que comandam o
rendimento em derivados do cru ao ser processado segundo rotas de refino
determinadas (destilacdo direta, destilagdo a vacuo, craqueamento catalitico,
craqueamento térmico, reforma catalitica, coqueamento retardado, e diversos outros).
Esta caracteristica € de fundamental importancia, dado que o valor de um petréleo é,
em grande parte, determinado pelo porcentual de derivados nobres que a partir dele
podem ser obtidos, em detrimento de derivados de menor valor comercial. Assim,
como regra geral na industria, um cru com alto rendimento em produtos de valor de
mercado mais elevado, como gasolina e 6leo Diesel, por exemplo, tende a valer mais,
para um refinador, que um 6leo com alto rendimento em residuos de baixo valor
agregado, como dleo combustivel.

No que tange as caracteristicas extrinsecas, a mais relevante dentre elas é a
localizagéo fisica do 6leo, ou seja, o terminal a partir do qual o cru é despachado para
a tancagem primdria da refinaria. Dependendo do modal de transporte (dutoviario,
maritimo) e da distdncia entre o terminal embarcador e o local de processamento,
haverda um custo logistico varidvel para se colocar o cru disponivel para
processamento. Tal custo também ¢é refletido no valor do 6leo, no que se constitui,
em termos logisticos, num “place value” do petrdleo. Sem davida, outras
caracteristicas, como as limitagdes do terminal de embarque, as dimensdes tipicas do
lote e o tempo de transferéncia do dleo também sfo relevantes. Destarte, como regra
geral na industria, quanto menos conveniente (suitable) for o 6leo para o refinador,
em termos de tamanho de lote, distancia fisica e tempo de disponibilidade, menor
sera também o seu prego de mercado em relagdo a crus de qualidade similar. Por este
motivo, um éleo como o argentino Tierra del Fuego, por exemplo, produzido e
embarcado a grande distancia dos centros refinadores, com uma incidéncia de frete
relativamente elevada no transporte, apresenta um valor de mercado bem inferior ao
de oleos de similar qualidade, como o colombiano Cusiana ou o norte-americano
WTL

No atual ambiente empresarial da industria do petrdleo, quase todos os 6leos

comercializados no mercado internacional tém seu prego referido a dois crus




referenciais: o0 WTI (West Texas Intermediate), norte-americano, ¢ o Brent, do Mar
do Norte nos campos de produciio pertencentes ao Reino Unido. Estes oOleos
apresentam cota¢des negociadas em bolsas de commodities (o Nymex, ou New York
Mercantile Exchange, e o IPE, International Petroleum Exchange, de Londres). Tal
propriedade torna muito mais ageis e dindmicas as operagdes de mercado futuro, e
permite que os precos de quase todos os 6leos produzidos e comercializados no
mundo possam ser referidos a apenas dois denominadores comuns.

Tradicionalmente, o Brent ¢ utilizado como referencia para os precos dos oleos
produzidos no Mar do Norte, na Europa, na Africa e no Oriente. O WTI é referencial
para os crus do continente americano. No entanto, € comum na industria a utilizagao
de um ou outro referencial para o mesmo 6leo, dependendo apenas de acordo entre
comprador e vendedor. Por exemplo, 6leos africanos, como o Brass River ou o
Pennington, podem, a critério das partes, assumir precos vinculados ao WTI,
enquanto que crus do continente americano, como o venezuelano Mesa ou o
argentino Maria Inés, podem vir a ser comercializados com base em cotagSes do
Brent.

A partir de tal constatagfio, torna-se de extrema importancia econdémica, no
ambito da industria, decidir quanto a qual 6leo referencial serfio vinculados os pregos
de uma carga spot de d6leo, ou mesmo a formula de prego a se utilizar num contrato
de longo prazo. A decisdo correta acarretara uma economia na aquisi¢do de matéria

prima da ordem de milhdes de ddlares, dependendo da escala da empresa.

1.2. A IMPORTANCIA DA LOGISTICA INBOUND NA INDUSTRIA DO
PETROLEO.

A figura 1.1., a partir de um periodo de tempo escolhido aleatoriamente
(bimestre agosto / setembro de 2000), mostra a volatilidade dos pregos dos petroleos
referenciais a partir do spread, ou diferencial, WTT menos Brent. Num periodo de
dois meses, o WTI passa de uma situagio em que vale US$ 1.72/bbl mais do que o
Brent (uma situagfo que pode ser considerada normal), para uma desvalorizagfo de
USS$ 2.57/bbl em relagdo ao cru do Mar do Norte, reagindo, dez dias depois, para

uma valorizagdo de US$ 4.24/bbl em relagdo ao Brent. Esta-se, portanto, em



presenga de uma volatilidade de pregos da ordem de US$ 6.81/bbl no periodo

considerado.
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Figura 1.1. — Grdfico do diferencial WTI — Brent, 01 de agosto a 30 de setembro de
2000.Cotagoes diarias.Fonte: Petrobras, 2001.

Considerando-se uma situagfo tipica, como, por exemplo, o caso da empresa
Coastal Corporation, que adquire e processa 100 mil barris por dia (bpd) de crus para
sua refinaria de Corpus Christi, Texas, a diferenca entre a decisdo adequada e uma
decisdo insatisfatéria, quanto ao referencial de pregos a utilizar nos petroleos que
adquire, pode representar um montante da ordem de US$ 20 milhdes mensais num
orgamento de US$ 105 milhdes mensais para a aquisi¢do de petroleo, considerado ao
preco basico de US$ 35 por barril.

No caso especifico do Sistema Petrobras, que produz hoje em dia algo em
torno de 1.4 milhdes de bpd e processa em suas 14 refinarias (onze no Brasil e trés
no exterior, sendo duas na Bolivia e uma na Argentina) um volume préximo de 1.8
milhdes de barris por dia, tendo portanto que importar um saldo em torno de 400 mil

bpd, a economia advinda da decisdo correta quanto a escolha do 6leo referencial,




pode chegar a algo como US$ 82 milhdes mensais, ou aproximadamente 20% de um
orcamento de US$ 420 milhdes mensais para a aquisi¢io de petrdleo a pregos
médios, no periodo considerado, de cerca de US$ 35/bbl.

Estes niimeros demonstram de forma clara e insofismavel a importincia da
decisdo correta quanto a forma de vinculagdo do preco do 6leo a ser adquirido para
processamento, € o objetivo da presente dissertacdo ¢ analisar os métodos hoje em
voga em diferentes empresas do ramo para auxiliar tal decisdo, e apresentar uma
proposta de procedimento para a previsdo dos pregos dos petréleos referenciais WTI

¢ Brent.

1.3. AS FUNCOES DA LOGISTICA INBOUND NA INDUSTRIA DO
PETROLEO.

Na indastria do petréleo, o logistico inbound tem a seu cargo duas tarefas
principais, como sera visto a seguir. O primeiro objetivo é selecionar o tipo, ou a
qualidade, do 6leo desejado para processamento num dado momento, em fun¢io da
configuragdo da refinaria e do perfil de produtos que se deseja obter no horizonte de
tempo considerado. A isto se chama, na industria do petrdleo, a selecdo do elenco de
processamento, ou programagdo de abastecimento. A segunda fungdo logistica
consiste em, uma vez selecionada a qualidade de 6leo desejada, definir que tipos de

crus serdo efetivamente adquiridos e qual a vinculagdo de pregos (Brent ou WTI) a

utilizar. Esta ¢ a fungfio de comercializag&o, ou trading.
1.3.1. A funcgio logistica de sele¢iio de elenco de processamento.

Esta funcéio logistica parte dos pressupostos de que existe um mercado de
derivados de petroleo a ser atendido pela industria, e de que tal indastria conta com
uma ou mais plantas de refino com configuragdes bem definidas. Consiste em
diferentes analises, entre as quais pode-se referir as que se seguem.

Preliminarmente, o logistico, na industria do petrdleo, devera proceder a uma
analise técnico-econdmica de mercado: dado um perfil de demanda por diferentes
derivados no mercado de atuacdio da empresa, deve-se determinar, em fung¢fo das

particularidades de configura¢do da refinaria, de sua capacidade de produgdo, das



rotas disponiveis de geracio de produtos, da capacidade de armazenamento de cru e
derivados e das demais restri¢des da planta industrial, qual o volume e o perfil de
produtos a obter-se via refino de maneira econdmica, e, em consequéncia, qual o
volume e que tipo de derivados a adquirir-se de outros produtores (ou importar) e
qual o volume e que tipo de derivados excedentes a0 mercado a colocar-se em outras
regiées consumidoras (ou exportar).

Uma vez obtido o perfil e o volume 6timos de producdo de derivados, o
logistico devera ocupar-se entfio da selecdio de dleos cujas qualidades permitam a
consecugio do plano 6timo de refino. Dada a existéncia, no mercado internacional,
de centenas de tipos de crus diferentes, com qualidades e caracteristicas fisico-
quimicas diferenciadas entre si, serd efetuada uma andlise técnico-econdmica dos
6leos disponiveis no mercado, com foco no perfil de rendimento (“yield”) de cada
cru ou grupo de crus de caracteristicas similares, e levando-se em considera¢fo seu
prego absoluto em US$/bbl. Nesta fase, o logistico estd preocupado em selecionar
Oleos cuja qualidade e preco absoluto otimizem a operac¢do de refino. Trata-se de
uma atividade altamente complexa, que na industria é em geral exercida por areas,
divisdes ou setores com pessoal especializado e com longa experiéncia na atividade.
No caso da Petrobras, a sele¢éo de elenco de processamento € efetuada pela area de
Planejamento Operacional, hierarquicamente enquadrada no Abastecimento —
Logistica e Planejamento (AB-LP). Esta fungdo logistica encontra-se fora do escopo

da presente dissertagdo e ¢ abordada meramente para efeito ilustrativo.
1.3.2. A funcio logistica de comercializacio.

Como pro.cedimento habitual na industria do petréleo, os resultados e
conclusdes obtidas no processo correspondente a fun¢do logistica de sele¢do do
elenco de processamento sfio usualmente submetidas a area comercial, ou de frading,
responsavel pela aquisi¢do e suprimento de petrdleo ao sistema de refino da empresa.
Na estrutura organizacional da Petrobras, esta area é representada pelo
Abastecimento — Marketing e Comercializa¢do (AB-MC).

Ao logistico da 4rea de comercializagfo, apresenta-se o problema de dados os
volumes, os periodos de recebimento e as qualidades requeridas para o elenco de

o6leos para processamento, definir 0 programa de aquisi¢do de petréleos para refino.



O fator basico que comanda a decisfio de compra de oleos € uma consideragdo de
ordem econdmica, envolvendo os pregos dos crus em oferta num determinado
instante. Tendo-se em vista que, em principio, qualquer 6leo pode ter seu prego
referenciado indiferentemente a Brent ou WTI (em que pese uma certa tendéncia
tradicional de precificagdo), dependendo apenas de acordo prévio entre as partes em
negociagdo, conclui-se que a previsdo do comportamento das cotagdes destes
marcadores, ou petrdleos referenciais, assume relevante importancia na determinacfo
da economicidade da operagéo.

Assim sendo, o logistico inbound devera, objetivamente, solucionar o
problema de definir qual o 6leo referencial que selecionard como padrdo para a
determinacfo do preco do cru que devera adquirir. Sua missfo consiste em otimizar o
procedimento de compra de petroleo, minimizando os custos de aquisicdo de matéria
prima para a fungfo midstream da indiistria do petrdleo. Para tanto, o profissional
devera recorrer a algumas ferramentas, mais ou menos sofisticadas de acordo com a
cultura e a estrutura da organizacdo em que se insere, para tentar determinar a

tendéncia de evolugdo dos precos no futuro, tanto do Brent como do WTI, num prazo
| varidvel de acordo com o horizonte da negociacfo: desde alguns dias a frente, no
caso de uma operégﬁo spot realizada em base prompt, até um ano ou eventualmente
mais, no caso de um contrato de aquisicio de cru a longo prazo. Como visto em 1.2.,
a decisdo adequada quanto ao referencial de preco a selecionar pode representar uma

economia substancial nos custos de aquisi¢do de matéria prima.

14. ANALISE DE SERIES TEMPORAIS — REVISAO DA LITERATURA E
O ESTADO DA ARTE.

O Capitulo 3, Andlise de Séries Temporais, representa uma revisdo geral da
literatura no que diz respeito aos métodos cientificos de previsdo, suas caracteristicas
e adequagfio ao problema apresentado na presente dissertacdo. Neste capitulo,
procedeu-se a analise dos métodos classicos, tradicionais e avangados de previsdo.

O estudo criterioso do problema da previsdo de pregos de petroleos, em seus
aspectos praticos e tedricos, inicia-se com uma breve revisdo historica das técnicas
de previsiio e das séries temporais. E também abordado o contexto do complexo

problema da previséo na Logistica, cuja importancia é devidamente destacada.



Ainda neste capitulo, discute-se a questio da viabilidade da modelagem de
previsdo de precos, no escopo dos pontos de vista desenvolvidos pela contraposigdo
da analise técnica e da andlise fundamentalista. Esta discussio fornece o
embasamento tedrico e cientifico de validagdo para o presente trabalho.

Sdo revistos ainda os conceitos basicos e as diferentes caracteristicas e
aplicagdes dos métodos de previsdo. Entre as técnicas tradicionais, sdo avaliadas a
decomposicio de séries temporais, as médias moveis, 0 amortecimento exponencial
simples, o amortecimento exponencial linear € 0 amortecimento exponencial sazonal
e linear de Holt-Winters.

No que tange aos métodos avangados classicos, revisam-se os modelos auto-
regressivos e de médias moveis (AR, MA ¢ ARMA), os modelos auto-regressivos
integrados de médias moveis (ARIMA), filtros de Kalman e AEP, modelos
ARARMA de [PARZEN, 1991] e modelos ARMA multivariaveis (MARMA).

Entre as técnicas avangadas “de fronteira”, s@o analisados os modelos de
regressdo com erros ARIMA, a andlise de intervencfio, os modelos regressivos
multivariados, os modelos de estado espacial € os modelos ndo-lineares, em
particular o processo de modelagem de redes neurais, cujo estudo detalhado é
efetuado no capitulo seguinte, justificando-se o método utilizado no presente trabalho
para a previsdo dos precos dos dleos referenciais Brent ¢ WTT. |

O estado da arte, visto ainda no Capitulo 3, € caracterizado pelas ultimas
pesquisas na area de previsdo, em particular no que tange a previsio de precos. Para
efeitos didaticos, o estabelecimento do estado da arte foi efetuado em trés areas em
separado: modelos de regressdo dindmica (modelos de fung3o de transferéncia),
modelos de redes neurais e modelos avangados “de fronteira”, como os de regressio
com erros ARIMA, andlise de intervengdo, modelos de estado espacial e modelos
ndo-lineares de modo geral, entre os quais pode-se citar os modelos parcimoniosos
de Tong, os modelos exponenciais auto-regressivos de Ozaki e os modelos ARCH.

De forma resumida, o problema que se apresenta € a previsdo dos pregos dos

Oleos referenciais WTI e Brent, cujo grafico ¢ apresentado na Figura 1.2.

1.5. A PREVISAO NA INDUSTRIA DO PETROLEO.



No Capitulo 4 — Previsdes na Industria do Petrdleo - , s3o tecidas
consideragdes de natureza técnica, conceitual e tedrica a respeito do problema
especifico da previsdo de pregos no dmbito da indistria do petréleo. Abordam-se os
aspectos gerais do problema do ponto de vista logistico na industria.

Como resultado de um trabalho de pesquisa desenvolvido desde 1995, dentro
das atribui¢des formais do autor na Petrobras, apresenta-se uma émélise detalhada de
como diferentes corporagdes da industria do petréleo abordam o problema da
previsdo dos precos dos petroleos em suas atividades cotidianas. E apresentada uma
sistematizagdo das técnicas empregadas por empresas como Repsol-YPF, Royal
Dutch / Shell, Koch Industries, Erg Petroli S.p.A., Statoil Energy, Irving Petroleum
Co. BP-Amoco Corporation, Northville Industries, Wolverine Enterprises, Atlantic-
Richfiel Corporation (ARCO), Agip Petroli S.p.A., Chevron Corporation, PMI
Comercio Internacional, S.A. de C.V., Getty Oil, TotalFinaElf e outras.

Também sdo considerados os processos normalmente utilizados por entidades
académicas vinculadas a industria do petroleo e empresas independentes de
consultoria e expertise, como PIRA (Petroleum Intelligence Research Association),
CERA (Cambridge Energy Research Association), Solomon Brothers, Merryl Lynch,
Bonner & Moore, Andersen Consulting, Oil & Gas Journal, Bloomberg
International, OBG (Oil Buyer’'s Guide), Petroflash, Clarkson Research Studies e
outras. No caso da Petrobras, ¢ feita uma andlise em profundidade da evolugdo das
técnicas de previsdo para precos de petréleos e derivados e do estigio atual do
assunto.

O modelo de previsdo desenvolvido na presente dissertacio estd, no presente
momento, em plena utilizagdo no o6rgdo responsavel pela previsdo de pregos no
ambito do Abastecimento — Marketing e Comercializagfo, a Unidade de Negdcios
MFE — Mercados Futuros de Energia. O modelo aqui desenvolvido ndo pretende
suplantar ou substituir os métodos atualmente utilizados pela Petrobras na previsio
de precos de petroleos e derivados, e sim funcionar como ferramenta auxiliar, como
um critério adicional de julgamento, combinado com os processos subjetivos e
objetivos atualmente em uso.

No Capitulo 4 também é efetuada a analise critica dos métodos de previsdo
aplicaveis ao caso em pauta, tanto do ponto de vista cientifico, avaliando-se as

caracteristicas e os pros e os contras de cada processo e sua adequagio a modelagem
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de problemas de previsdo de precos de petréleos, como do ponto de vista técnico-
empresarial, tomando-se como referencial a experiéncia e o modus operandi de um
grupo seleto de companhias da induistria. Conclui-se que a modelagem mais
adequada para a solugdo do problema em tela, tanto do ponto de vista empresarial
como do ponto de vista académico, envolve o método de regressio linear dindmica.

O modelo de regressdo linear dindmica formulado ¢ apresentado no Capitulo 5.

35‘k I — Brent —— Wﬁ’l l
|
301

i

1990 2000
Figura 1.2. — Evolugdo dos pregos dos oleos referenciais WTI e Brent entre julho de
1987 e junho de 2001.Cotagoes médias mensais. Grdfico montado com o programa

GiveWin®. Fonte: Petrobras, 2001.

1.6. FORMULACAO E AVALIACAO DO MODELO DE REGRESSAQ
DINAMICA.

Na area de previsdo, ha dois enfoques bem distintos entre si, o enfoque
fundamentalista (ou explanatorio) e o enfoque técnico, ou de séries historicas.
O enfoque fundamentalista (caracteristico da andlise explanatéria) parte da

premissa de que os valores futuros de uma determinada variavel dependem de um




ambiente de outras variaveis que afetam o comportamento daquela sob estudo.
Assim, se chamarmos de P o preco de um petréleo em particular, por exemplo, o
WTI, o enfoque fundamentalista levaria a afirmacfo de que um determinado valor
futuro de P depende de uma série de valores atuais de um elenco de parametros
passiveis de afetar P, como, por exemplo, parAmetros caracteristicos da industria
internacional do petrdleo como um todo, varidveis macroecondOmicas, varidveis
relativas as fontes alternativas de energia, e assim por diante. Poder-se-ia, portanto
escrever, num enfoque fundamentalista:
P = f (pardmetros da industria internacional do petroleo; pardmetros
macroecondomicos mundiais; pardmetros relativos as fontes alternativas de energia,
como gas natural, carvdo, hidroeletricidade, energia nuclear; erro). (Equagfo 1.1)
O erro indicado acima corresponde a precisdo da previsdo, ou seja, como
nenhuma previsio € perfeita, a diferenga do valor previsto para o valor real, num

determinado modelo, ou seja, o erro, corresponde a parcela ndo modelada.

defende a teoria de que ndo € necessario compreender o fendmeno nem conhecer seu
ambiente para gerar previsdes adequadas; basta conhecer o comportamento da
variavel no tempo. O fendmeno em estudo, de per si, pode ser tratado como uma
caixa preta. Neste caso, seria licito redigir:

Po=f(PsP ;P y;Py;.;erro) (Equagdo 1.2)

Sendo P;:; o valor futuro que se pretende prever e P, P, P., P.; .. os
valores anteriores no tempo da mesma variavel preco. ‘

Os defensores do enfoque técnico afirmam que ndo € necessario conhecer-se
o mecanismo de funcionamento de um dado fendmeno para poder prever seu
comportamento no futuro. Como exemplo, oferecem a questdo da previsdo do
aparecimento das manchas solares. Desde o Século XVIII, quando foram
descobertas, as manchas solares atrairam a atengdo dos homens de ciéncia. Muito
embora, na época, pouco ou nada se soubesse quanto a origem, causa € mecanica de
formagdo das manchas sblares, diversos cientistas debrucaram-se sobre o tema,
buscando descobrir um padrio de comportamento no surgimento do fendmeno, de tal
modo que fosse possivel prever-se com razoavel grau de precisio o seu

aparecimento. Schuster (1906), e outros apds ele, lograram determinar um padrio de




comportamento ciclico no tempo capaz de permitir previsdes confidveis e seguras,
apesar de o fendmeno néo ser ainda compreendido em suas causas.

Ver-se-&, no desenvolvimento da presente dissertacfio, que o método utilizado
para a previsé@o de preco dos oleos referenciais Brent ¢ WTI esta baseado no processo
da regressfio dindmica, que combina os dois enfoques, técnico e fundamentalista, na
medida em que se baseia no estudo nio apenas das séries historicas das varidveis
enddégenas, senfio também na andlise do comportamento de outras variaveis, ditas
exdgenas, que sdo supostas afetar o comportamento dos pardmetros explicados
[MAKRIDAKIS, 1998]. Em outras palavras, as equacdes 1.1 ¢ 1.2 sfo combinadas,

de tal sorte que P, serd fungfio nfio apenas de seus valores anteriores, mas também

dos valores de séries historicas de outras varidveis que supostamente interferem no
comportamento de P.

O detalhamento do processo de constru¢do do modelo de regressdo dinimica
para previsdo de precos dos 6leos referenciais Brent ¢ WTI € o objeto do Capitulo 5.

Os modelos de fungfio de transferéncia, regressio dindmica ou periodos
distribuidos (distributed lags) sdo chamados modelos multivariados, por
considerarem a existéncia de outras séries temporais que pode influenciar, ou
explicar, o comportamento da série especifica sob analise. Tais modelos foram
discutidos detalhada-mente por Maddala (1977), [FOMBY, 1998], [H_'ILL,‘ 1984] e
[JOHNSON, 2001] em 1984, Judge, [GRIFFITH, 1995], [HILL, 2000], Liitkepohl &
[LEE, 1999] em 1985, e [PANKRATZ, 1991], entre outros pesquisadores. Em sua
forma mais simples, tal modelo pode ser apresentado como segue. Suponha-se a
existéncia de uma variavel dependente Y e uma varidvel independente, ou
explanatéria, X, sendo ambas medidas ao longo do tempo. Alguns autores
denominam a varidvel dependente de enddgena, e a varidvel independente, ou
explanatoria, de exdgena. O modo mais simples de descrever o relacionamento entre
ambas as variaveis seria através de uma relacgio linear:
Y, =a+v(B)X, + N, (Equagdo 1.3)

Na Equ¢éo 1.3, Y; é o valor da varidvel dependente Y no tempo #, expresso

como fungdo de uma constante @, de uma funcdo de transferéncia v(B), da variavel

independente no tempo ¢ (X)), e de N,, que pode representar um processo ARIMA ou

ruido branco. Assim, o valor da variavel dependente no tempo ¢ € expresso como




uma funcfio linear de X calculada nos tempos t, t-1, t-2, etc. Entfio, a varidvel
dependente ¢ uma fungfo linear de X, e X ¢ deslocado por 1, 2, etc. periodos de
tempo. Os pesos podem ser considerados como pardmetros de inclinacdo. A
Equagdo 1.3 pode ser considerada como um caso particular da equagdo geral de
regressdo linear. Se os pesos aplicados aos periodos de tempo deslocados sdo
estatisticamente significativos, pode-se concluir que a variavel Y ¢ prevista (ou
explicada) através de seu respectivo deslocamento no tempo.

O modelo pode incluir ndo apenas a variavel explicativa X, mas também os
valores anteriores da variavel explicativa, como x, ,, x,_,, ... X, ,. Assim, pode-se
redigir o modelo como:

Y =a+u, X, +u, X, +t0, X, ,++0, X, +N, (Equagdo 1.4)
onde N; é um processo ARIMA. Tais modelos surgem da observa(;ﬁo pratica de que
eventualmente o efeito de uma varidvel explanatéria X; ndo aparece na variavel expli-
cada ¥, instantaneamente, mas se distribui ao longo de vérios periodos de tempo.
Alguns exemplos explicam melhor: o efeito das chuvas sobre o volume dos cursos de
dgua ndo ¢ imediato; leva algum tempo até que a chuva se incorpore ao fluxo de agua
e o aumente. O efeito de uma campanha publicitaria ndo acontece imediatamente na
venda do produto e dura algum tempo até depois de terminada a campanha. O efeit
de um novo alimento sobre o desenvolvimento do rebanho sera necessariamente
distribuido no tempo.

A Equagdo 1.4 pode ser escrita como:

(B : ~
(B; X,, +N, (Equagéo 1.5)

Y =a+

Esta equag@o pode ser escrita de diversas formas diferentes. Nesta forma, v(B),

B
sendo v(B) =% , € chamada fungdo de transferéncia, uma vez que descreve

como uma mudanca em X, € transferida para Y,. O modelo de fungo de

transferéncia, ou regressdo dindmica, ¢ o modelo utilizado no presente trabalho para
previsdo dos pregos dos dleos referenciais WTI e Brent.
No caso objeto do presente estudo, uma modelagem de regressio dindmica

foi considerada, entre os métodos lineares, como a mais adequada para explicar a



progressfo dos precos de petrdleos, em termos de sua relagio custo / beneficio, ou
seja, da precisdo obtida versus a complexidade do modelo.
O modelo de regressdo dindmica, estendido para a analise da influéncia de

diversas outras varidveis, pode ser expresso pela equagéo:

m_ pb
Y, :a+ZB By N

t - W it { (Equagéo 1.6)
onde:
Wl- (B) = wi,O _Wi,lB_"'_wi,siBSi. a—zquagﬁo 17)
5i(B):1—5i,1B_"'—5i,riBri (Equagao 1.8)

e N, € um processo ARIMA.

Na modelagem do problema e nos testes subsequentes de aderéncia dos
diversos modelos formulados, foram utilizados os programas Statistica®, para a
analise pelos métodos classicos e determinacfio de estatisticas mais simples quanto a
questdo em tela, e OxWin®, Give Win®, PC-Give® e PC-Fiml® para a formulagio e
estimacio do sistema e do modelo de regressdo dindmica, utilizando os métodos de
estimacdo FIML (Full Information Maximum Likelihood) e RFIML (Recursive
FIML), além dos testes adequados do modelo (Durbin-Watson, correlogramas,
variogramas, Box-Ljung) e de aderéncia pelo AIC (Critério de Informacgdo de
Akaike) e pelo U de Theil. O processo de modelagem encontra-se descrito no
Capitulo 5.

Inicialmente, apds uma analise qualitativa do problema, foram selecionadas
25 variaveis exogenas, havendo trés variaveis enddgenas: o prego do WTI, o prego
do Brent e o valor do spread WTI menos Brent. Naturalmente, a modelagem ¢é feita
para a previsdo dos precos dos 6leos WTI e Brent; a previsdo do spread € decorrente.
No Capitulo 5, cada uma das variaveis sera analisada de forma mais detalhada.

As variaveis exdgenas foram divididas em trés grupos, de acordo com sua
natureza, a saber:

Varidveis inerentes a industria do petrdleo: Produgdo mundial de petréleo,
Consumo mundial de petrdleo, Reservas mundiais provadas de dleo, Capacidade

mundial de refino instalada, Throughput das refinarias mundiais.



Varidveis relativas a economia global em termos gerais (varidveis
macroecondmicas): Inflagdo, Produto Interno Bruto dos EUA, Produto Industrial
Bruto dos EUA, Produto Interno Bruto da CEE, Produto Interno Bruto do Jap3o,
Produto Interno Bruto da OECD, Vendas de Veiculos, Produgéo de Veiculos.

Variaveis referentes a fontes alternativas de energia:

Gds Natural: Producdo Mundial de Gas Natural, em milhdes de toe (toneladas de
Oleo equivalente) anuais, do Consumo Mundial de Gas Natural, em milhdes de toe
anuais, o Preco do Gés Natural nos EUA, em délares norte-americanos por toe, € o
prego do Gas Natural na Europa e no Japdo, nas mesmas unidades.

Carvao: Produgio Mundial de Carvao, o Consumo Mundial de Carvéo e o Prego do
Carvio nos EUA, Europa e Japdo.

Energia Nuclear: Consumo Mundial, em milhdes de toe (toneladas de oleo
equivalente) anuais.

Energia Hidrelétrica: Consumo Mundial, em milhdes de toe (toneladas de oleo
equivalente) anuais.

As variaveis acima listadas serdo analisadas em maior profundidade no
Capitulo 5, se¢des 5.2.1 2 5.2.4.

Alguns dos pardmetros acima relacionados, como o Produto Interno Bruto
dos EUA e o Produto Industrial Bruto dos EUA, ou a Producio de Veicﬁlos ea
Venda de Veiculos, guardam entre si relagdes de multicolinearidade, como sera visto
no Capitulo 5.

Os processos de formulagdo e estimacdo do sistema e do modelo de regressdo
dindmica sfo detalhados no Capitulo 5, sendo apresentado o modelo encontrado e

tecidas considera¢es quanto as suas caracteristicas, aplicabilidade e limitagdes.
1.7. CONCLUSOES.

Uma vez estabelecido o modelo de regressdo dindmica considerado mais
adequado para a resolugéo do problema em tela, qual seja a previsdo dos pregos dos
6leos “benchmark” WTI e Brent (o que € desenvolvido ao longo do Capitulo 5), trata
o Capitulo 6 das conclusdes obtidas da formulagio do sistema e do modelo de fungdo

de transferéncia, e das recomendagdes julgadas convenientes formular quanto a



utilizacdo, na pratica empresarial, da ferramenta de previsio construida, em
particular no que tange ao caso especifico da Petrobras.

Para o estabelecimento da ferramenta de previsdo apresentada no presente
trabalho, foi devidamente analisada a literatura correspondente na darea de
forecasting, e estudado o estado da arte nas técnicas e modelagens de previsdo. Este
enfoque corresponde ao enfoque académico, ou cientifico, da presente dissertagao.

Por outro lado, também foi pesquisado o que se pratica hoje em dia em vdrias
empresas da indUstria do petroleo em termos de previsdo de precos de petroleos. Tal
pesquisa realizou-se da maneira mais ampla e abrangente possivel, envolvendo
empresas de portes diferentes, com campos de atuagdo diversos, variadas estruturas,
interesses e niveis de participa¢do na cadeia logistica da industria.

Logrou-se, portanto, uma combinagdo dos métodos de previsdo mais
recomendados pela literatura técnico-cientifica disponivel, dada a natureza do
problema a resolver, com os processos comumente utilizados na pratica empresarial
de companhias representativas do universo de corporagdes da indistria do petréleo.
Com isto, concluiu-se que a modelagem de previsdo dos pregos dos oleos
referenciais WTI e Brent poderia ser realizada por um método linear, no caso o
método de regressdo dindmica, ou fungo de transferéncia.

Devem ser também claramente definidos o escopo, a aplicabilidade e as
limita¢des do modelo formulado.

A finalidade ¢ obter previsdes no curto e médio prazo das cotagdes dos dleos
“benchmarking” WTI e Brent, e, recorrentemente, o valor do spread entre estes crus.

Os limites de aplicabilidade vdo desde um horizonte curto (um més a frente)
até um limite de dois anos. Embora as previsdes do modelo possam ser extrapoladas
para um horizonte além de dois anos, varidaveis de interven¢do na industria do
petréleo e no cenario econdmico mundial podem reduzir sensivelmente a
confiabilidade da previsio para um horizonte mais longo.

Finalmente, h4 que se considerar que, de acordo com a pratica na industria do
petroleo, as previsdes fornecidas pela ferramenta de regressdo dindmica sio sempre
cotejadas com a experiéncia do planejador ¢ do logistico inbound, que tecem um
cendrio subjetivo do panorama de precos de petrdleo, e, portanto, a previsdo
quantitativa, objetiva, sera utilizada na pratica dentro de um contexto mais amplo, no

qual fatores quantitativos se fazem presentes.



CAPITULO 2
A LOGISTICA NA INDUSTRIA DO PETROLEO.

Um dos exemplos mais completos e abrangentes de complexidade logistica
no mundo empresarial € fornecido pela estrutura da industria do petréleo
[ECONOMIDES, 2000}, [KLEINER, 2000]. Para se ter uma nocdo de tal
complexidade, basta considerar-se o trajeto realizado por uma molécula de oleo
desde o poco produtor até o usuério final do derivado, além de todas as operacées
necessarias para viabilizar a disponibilidade fisica do petroleo e das atividades
acessorias e complementares presentes na cadeia logistica. Para os fins colimados
pela presente dissertacdo, e dada a vastiddo e profundidade do assunto, maior
interesse estara focalizado nos processos logisticos de aquisi¢do da matéria prima, ou
seja, na Logistica Imbound da inddstria do petrdleo, segundo o conceito de
[LAJ\/IBERT, 1998]. Iniciar-se-a este capitulo, entretanto, com uma visdo geral da
questdo, para melhor entendimento do problema que se apresenta ao logistico quando
da decisfio quanto a compra de petrdleo. A Figura 2.1. auxilia a compreensdo do
processo em sua totalidade, enquanto a Figura 2.2. mostra o inter-relacionamento

entre os diversos elementos integrantes da cadeia logistica globalizada da industria.
2.1. CONSIDERACOES INICIAIS.

Foge ao escopo do presente trabalho uma descrigdo razoavelmente completa
do supply chain na indUstria internacional do petrdleo e derivados. Este capitulo tem
por objetivo apresentar, em linhas gerais, os aspectos principais e mais relevantes da
cadeia logistica da inddstria do petréleo, com enfoque particular no midstream, de
modo a auxiliar na compreenséio global do problema que se pretende equacionar e

resolver, qual seja a previsdo das cotagdes dos Oleos referenciais WTI e Brent.

2.2. VISAQ GERAL DA CADEIA DE SUPRIMENTO NA INDUSTRIA DO
PETROLEO.



O objetivo fundamental da industria do petroleo é a oferta de produtos
derivados do petréleo ao mercado consumidor. Para assegurar o cumprimento de tal
objetivo, faz-se necessario o estabelecimento de uma longa e complexa cadeia
logistica.

Tradicionalmente, o supply chain da industria do petréleo [ECONOMIDES,
2000] ¢ dividido em trés grandes segmentos: a Exploracdo & Produgio (E&P),
também conhecido como segmento wupstream; a Distribui¢do de Produtos, mais
comumente referenciada como segmento downstream; e, atuando como elo
intermedidrio entre as duas grandes areas citadas, situa-se o Refino. A prépria
nomenclatura em inglés ja ilustra a imagem de uma cadeia logistica, de um fluxo
fisico de matérias primas e produtos, que, como uma corrente, origina-se na E&P,
percorre a etapa do Reﬁho e desagua no downstream, o atendimento propriamente
dito ao mercado.

A abrangéncia da participagdo de uma empresa de petrdleo é definida em
termos de seu nivel de atuagfio nas fungbes e atividades ao longo do supply chain.
Sdo ditas companhias integradas aquelas que se envolvem na cadeia logistica da
industria desde o E&P até a distribui¢fo, ou, como se diz no jargdo técnico, “do poco
ao posto”. Em fungdo das necessidades de economia de escala numa industria que
envolve investimentos tdo elevados, e seguindo a recente tendéncia de fusdes e
aquisi¢Oes entre companhias do setor, na esteira dos fendmenos de globalizacjﬁd,
surgem hoje em dia numerosos exemplos de companhias integradas: Royal Dutch
Shell, Exxon-Mobil Corporation, Elf-Aquitaine, BP-Amoco, Repsol-YPF, Agip
Petroli, Chevron Co., Atlantic Richfield Co., e muitas outras.

Cada um dos trés grandes segmentos, ou elos, da cadeia logistica na industria
do petréleo, apresenta caracteristicas bem definidas, estruturas particulares e fungdes
especificas destacadas das demais areas.

A 4rea de E&P tem como escopo a disponibilizacio de petroleo em condi¢des
de ser processado em refinarias, e abrange atividades que véo desde a localizagdo e
avaliacfio de jazidas de oOleo até o transporte da matéria prima e o armazenamento
final para expedic@o as refinarias, passando pelas etapas de perfuragio, exploragdo e
producfio de petréleo. Esta area € intensiva em capital, dado que os investimentos
para a obtengdio de Oleo sdo extremamente vultosos, e configura uma industria

extrativista.
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This simplifiad drawirg shows many of
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Figura 2.1. Cadeia logistica simplificada da industria do petroleo.
Fonte: Chevron Learning Center,2000.

O segmento do Refino opera como um setor industrial de transformacfo.
Basicamente o Refino consiste no conjunto de operagdes através das quais a matéria
prima, os diversos tipos de petrdleos processados, sfo transformados em produtos
com utilizagdo especifica, como gasolinas, 6leo Diesel, GLP, querosenes, dleos
combustiveis, dleos lubrificantes, e mais uma vasta gama de derivados.

Por seu turno, a Distribuigdo, ou segmento downstream, ocupa-se das tarefas
logisticas necessdrias para transportar fisicamente os produtos desde a refinaria até os
pontos de consumo em que o cliente final ira dele suprir-se.

Dependendo de onde esteja armazenado o petréleo e da localizacio da

refinaria na qual sera processado, uma extensa e complexa malha de transportes pode
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ser estabelecida, utilizando muitos modais diversos. No caso mais geral, o 6leo sera

conduzido a refinaria por via maritima, lacustre, fluvial ou dutoviaria.
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Figura 2.2. — O inter-relacionamento na cadeia logistica globalizada da industria do
petroleo.
Fonte:[COLITTI, 1995]

A distribuig¢do de produtos ao consumidor final utiliza normalmente todos os modais
acima citados e ainda pode vir a ser realizada por via ferrovidria ou rodoviaria. Este
segmento corresponde ao centro nervoso da industria do petréleo [VAN DER
LINDE, 1999], uma vez que, em toda a estrutura logistica, representa o elo mais em
contato com o consumidor final.

Ver-se-4 a seguir de modo um pouco mais detalhado as fungdes e

caracteristicas de cada um dos grandes segmentos da industria.
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2.3. O SEGMENTO UPSTREAM.

A area de E&P compreende a totalidade das atividades necessirias a extragdo
do petrdleo e a sua disponibilizag@o para o processo de refino. Admite [BECK, 1999]
as subdivisdes relativas a prospecgdo (ou exploragdo), perfuragdo e producio de
6leos, que representam etapas sucessivas.

A prospecgido envolve elevados investimentos e é realizada através de técnicas
geologicas e geofisicas avangadas, através das quais se torna possivel mapear
determinadas areas e indicar o grau de probabilidade de encontrar-se uma formagéo
de petrdleo com envergadura comercial. Devido ao fato de constituir-se num ramo
extremamente especifico, intensivo em alta tecnologia, a fungfo de prospeccéio conta,
para o seu desempenho na industria, com inimeras empresas especializadas e
dedicadas com exclusividade a tais atividades, a maioria delas com alcance
internacional, como por exemplo PetroDynamics, @degaard, Collarini Engineering,
GeoTech, Bell Geospace e Exploservice, entre muitas outras.

Uma vez efetuada a prospeccdo geologica, geofisica e petrologica da area de
interesse, sdo determinados, numa criteriosa e exaustiva analise, os locais de maior
probabilidade de ocorréncia de dleo, ou locais que, no linguajar especifico,
apresentam maior “possanca” [YERGIN, 1999]. A partir deste momento, inicia-se a
fase de perfuragdo propriamente dita, através da abertura de pogos exploratdrios, ou
pioneiros, que irdo fornecer informacfo adicional e delimitar as fronteiras das areas
efetivamente produtivas.

A etapa de perfuragfio envolve também considerdvel investimento na industria
do petrdleo, além do mais se considerar que, do total de pogos exploratérios
perfurados, apenas 18%, numa média em escala mundial, realmente atingem uma
produg@o comercial de 6leo ou gas [HANNESSON, 1998]. A tecnologia empregada
¢ de ultima geragdo e existem também empresas especializadas nestas atividades,
como a Schlumberger International.

Cumpridas as etapas j4 mencionadas, e em se confirmando a presenga de 6leo
através dos pogos exploratorios, atinge-se a fase de produgdo de petrdleo e / ou gas,
na qual sdo perfurados os pogos de produgio e estabelecida toda a infra-estrutura
necessaria a disponibilizagdo do 6leo para uso: equipamento de revestimento de

pogo, unidades de bombeio do Oleo, estruturas para efetiva produgéo de cru, linhas
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de dutos, utilidades, parque de armazenagem do petrdleo e outros sistemas
igualmente importantes para a atividade. No caso de exploragdo offshore, como no
Mar do Norte, no Golfo Americano, na plataforma continental de Angola ou na
Bacia de Campos, para citar apenas alguns poucos exemplos, esta fase inclui ainda a
instalagdio e o posicionamento das plataformas de produgéo e todo o seu equipamento
associado.

Como produto final de toda a atividade de E&P, ter-se-d4 o petrdleo bruto
armazenado, em condi¢des logisticas de ser expedido para uma refinaria, onde sera
objeto de processamento.

No entanto, o segmento de E&P disponibiliza a matéria-prima, o dleo, que vem
a ser um material de baixo valor agregado. Segundo [ECONOMIDES, 2000], o
petréleo, como em geral a maioria das commodities e das matérias-primas, apresenta
um valor intrinseco relativamente baixo quando cotejado com os investimentos
globais demandados pela induastria. Com efeito, o 6leo cru praticamente ndo tem
valor por si mesmo, e sim pelos derivados que pode gerar quando submetido aos
processos usuais de refino.

Devido a esta condi¢fio, as companhias de petrdleo, mesmo aquelas voltadas
especificamente para a produgdo de crus, sempre agregam a sua cadeia logistica pelo
menos o segmento de refino. Exemplos disto sfio os paises exportadores de dleo,
como Arabia Saudita, Ird, Nigéria, Venezuela, entre varios outros. Suas companhias
nacionais, respectivamente Saudi Aramco, IOC, NNPC e PDVSA, preocupam-se em
explorar e produzir 6leo, mas agregam um parque de refino que, no caso mais geral,
atende apenas a4 demanda interna do pais. O que ocorre, neste caso, é uma produgio
de 6leo bruto muito superior a capacidade de refino instalada; com isto, o excedente
ndo processavel de crus é normalmente exportado. Porém, tais companhias
conseguem atender pelo menos a parte da demanda doméstica com produtos gerados
no proprio pais.

Destarte, observa-se que a cadeia logistica de uma empresa de petréleo muito
raramente (exceto em casos extremamente especificos de companhias especializadas
em E&P, como a ja citada Schlumberger International) termina no segmento de
Exploragdo e Produgfo. Para agregar valor a atividade econdmica, no caso mais geral

o segmento de Refino ¢ também acoplado ao supply chain.
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Na préxima se¢do sera fornecida uma visfo geral e resumida do segundo elo da

cadeia logistica da industria do petroleo, o segmento de Refino.

2.4. O SEGMENTO DE REFINO (MIDSTREAM).

Elo central da cadeia de abastecimento da indistria do petréleo, o segmento
de refino constitui o nucleo de transformagdo por exceléncia na estrutura logistica
das companhias integrantes do setor. Em esséncia, o processo de refino consiste no
conjunto integrado de processos, tratamentos e reagdes fisico-quimicas pelos quais o
6leo cru € transformado quimicamente em derivados com especificagdes bem
caracterizadas e adequados a finalidades especificas [KLEINER, 2000]. A figura 2.2
ilustra de forma esquematica, e extremamente simplificada, o refino de petroleo.

Através de processos que serdo vistos em maior detalhe na se¢do 2.6., o
petréleo bruto ¢ transferido das proximidades das dreas de produgfio até o parque de
armazenamento de cru da planta de refino. O éleo é entfo submetido a tratamentos
preliminares, como decantagio (para sedimentag¢do de residuos solidos e separagdo
da agua emulsionada com o petréleo), dessalgagdo (redugdo do teor de sal,
substincia nociva aos equipamentos de refino), diluigio com outros tipos de éleo
para ajustar caracteristicas fisico-quimicas como viscosidade e fluidez, e outros
tratamentos menos genéricos, que eventualmente sfo necessarios para adequacio da
qualidade do cru ao tipo especifico de equipamento de refino.

O processamento propriamente dito do petrdleo é realizado em unidades de
refinagdo especificas para cada finalidade, e em diferentes seqiiéncias de processos,
de acordo com o objetivo que se almeja; em geral, ao conjunto de unidades de refino
e de processos utilizados em cada planta industrial se denomina configurag¢do da

refinaria [KLEINER, 2000].
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Figura 2.3 — Esquema simplificado do processo de refino de petréleo bruto.
Fonte: BP-Amoco Corporation, 1995.

Numa seqii€éncia tipica e extremamente simplificada, em geral, o petrdleo
previamente tratado € primeiramente submetido a uma destilagdo a pressdo
atmosférica, numa unidade conhecida como torre de destilagdo atmosférica, onde,
por efeito do aquecimento da matéria-prima, obtém-se entdo a separag¢do do 6leo em
diferentes fracdes, entre leves (GLP, gas de refinaria, gasolina, nafta), médias (6leo
Diesel, querosenes, gasoleo leve) e pesadas (gasoleo pesado, residuo da destilagdo
atmosférica ou RAT). As fragdes pesadas e algumas médias sio usualmente
submetidas a uma segunda destilagdo, a vacuo, na torre de destilagdo a vacuo,
gerando entdo mais fracdes de média e alta densidade. Uma combinagdo de
diferentes fragdes, ou correntes, ¢ entdo submetida ao processo de craqueamento

catalitico em leito fluidizado na unidade de FCC (fluid cathalytic cracker), que, por

meio da quebra de moléculas de alta densidade presentes na carga, ou material




leos combustiveis, asfalto e outros
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(destilagdo atmosférica e a vacuo), sdo submetidas a tratamentos em outras unidades
(como por exemplo, as unidades de hidrodessulfurizacdo, alquilagio, reforma
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outras) com a finalidade de se adequarem ao conjunto de requisitos qualitativos a
o produto deve, por for¢a de legislagdo, atender. Com isto ficam especificados
derivados de petrdleo passiveis de entrega ao consumidor final, com valor comercial

para o consumidor final.

porém, os produtos buscados pelos refinadores s lerivados combus
GLP, gasolina, nafta, 6leo Diesel, querosenes e 6leos combustiveis, cujo volume de
demanda, por parte do mercado, é muito superior ao dos produtos especiais.

Como produto final de todo o segmento de refino, ter-se-a a disponibilidade
de um vasto elenco de derivados de petroleo, devidamente enguadrados nos
requisitos de qualidade definidos pelas especificagles, armazenados em tanques
segregados na drea de expedi¢do da refinaria, € em condi¢Bes de transporte até o

consumidor final.

consideravel valor ao produto (considerando-se que o custo dos insumos no
processo, como matéria-prima, catalisadores
sobre os investimentos, e outros, representa um montante sensivelmente inferior a
recetta representada pela comercializagdo dos derivados obtidos), a industria do
petroleo € prodiga em exemplos de empresas que operam no segmento de refino:
Irving Petroleum, Lyondell, Kerr-McGee, Husky Oil, Sun Oil Refining & Marketing,
Northville Industries, Paramount Petroleum, Marathon Oil, Lone Star Oil Co.,

Fletcher Oil, Ferrell Petroleum, Epsilon Products Co., Derby Refining, para citar



apenas algumas poucas organizacdes norte-americanas num universo de centenas de

companhias atuando em todo o mundo.
2.5. 0 SEGMENTO DOWNSTREAM.

A realizagiio das operacSes concernentes ao segmento de refino torna
disponiveis, na area de armazenamento de produtos acabados da refinaria, um amplo
elenco de derivados, prontos para o transporte até locais onde permanecam ao
alcance do consumidor final. Deste transporte, ou seja, dos processos pelos quais os
derivados de petrdleo sfo transportados desde o local da produgfo, a refinaria, até o
consumidor final, ocupa-se o segmento da distribui¢cdo, ou downstream, na industria
do petrdleo.

Trata-se de um complexo conjunto de operagdes, de uma cadeia logistica
extensa e densa, nas quais intervém um grande niimero de agentes logisticos e
emprega-se a multimodalidade nos transportes. De um modo geral, a agdo de fazer o
produto em base ex-refinaria chegar ao cliente final exige o emprego de uma malha
logistica extremamente complexa, por uma séric de motivos: o cliente deseja ter o
acesso mais rapido e simples possivel ao produto; as quantidades de derivados
devem ser progressivamente fracionadas ao longo da cadeia de abastecimento, o
proprio transporte ¢ regido em todo o mundo por legislagdes especiais que focam o
deslocamento ¢ manuseio de produtos perigosos e inflamaveis.

Em funcfio de tais requisitos, os derivados de petrdleo, a partii' da refinaria
produtora, fluem progressivamente através de um canal de distribui¢do que envolve
bases primdrias e secundarias de armazenamento, até os postos de servigo. Esta,
entretanto, se € uma regra que se aplica ao downstream, por exemplo, da gasolina,
nfo vem a ser uma regra geral, uma vez que a cadeia de suprimento estabelecida
depende do produto considerado.

Considere-se, por exemplo, a comercializagdo de derivados de uso industrial,
como a nafta petroquimica ou O&leos combustiveis. Neste caso, o volume
comercializado por lote € expressivo, e o produto é transportado da refinaria ao
cliente através de dutos (pipelines) ou por via maritima, ou, ainda, por via ferrovidria.

Porém, no caso de produtos destinados a clientes pessoas fisicas, como GLP

(nos paises em desenvolvimento), gasolina, dleo Diesel, querosene iluminante (ainda



nos paises em desenvolvimento) e outros, a logistica de entrega se torna mais
complexa. De modo geral, o produto ¢ transferido da refinaria para grandes bases de
distribuigfio, parques de tancagem que recebem o derivado por via dutoviaria ou
maritima. Dai, segue para bases menores, ou secundarias, pelos modais ja citados e
ainda pelo ferroviario. A caracteristica da base secundaria de distribui¢do é operar
com uma gama relativamente ampla de produtos e dispor de flexibilidade logistica
para efetuar com rapidez e confiabilidade o carregamento de caminhGes-tanque.

Da base secundaria, os produtos de petroleo sdo transferidos para o posto de
servico (no caso de gasolina e 6leo Diesel automotivo) por via rodoviaria, e estarfo,
conseqiientemente, disponiveis ao cliente final.

Em se tratando de outros produtos que normalmente nfo sfo vendidos como
granéis liquidos, como GLP, 6leos lubrificantes ¢ querosene iluminante, ocorre um
estagio intermediario, no qual o produto é devidamente embalado em botiides, latas
ou embalagens plasticas, e entdo enviado ao posto de servico ou ao centro de
distribuig¢do ao consumidor.

Para os produtos especiais, a logistica ¢ um tanto diversa. A matéria-prima
basica, como parafinas, vaselinas, graxas, solventes e outras, é normalmente remetida
a uma unidade industrial de processamento, que prepara e transforma o derivado de
petroleo num produto de uso comercial, embalando-o e distribuindo-o para lojas
especializadas.

De um modo geral, foi apresentado um esquema extremamente resumido da
operagdo logistica de distribuigdo dos produtos de petroleo, apenas para o
entendimento geral do escopo do presente trabalho. Cumpre observar ainda que, se
por um lado o segmento upstream envolve elevados investimentos e gera um produto
de relativamente baixo valor agregado, o petroleo bruto, o refino, por seu turno,
transforma o dleo em derivados de muito mais alto valor. Mas estes derivados
dispdem de um valor na refinaria, e outro, bem mais alto, quando a disposi¢do do
consumidor. O segmento downstream, portanto, agrega consideravel parcela de valor
ao produto, que vem a ser o time and place value, segundo [LAMBERT, 1998].

Devido ao relativamente elevado valor de mercado agregado aos produtos ao
longo da cadeia logistica entre a saida do processo de refino e a disponibilizagdo do
derivado ao consumidor final, é comum a existéncia de empresas que atuam

exclusivamente na 4rea downstream da industria do petroleo, sem participar do




segmento de refino. No Brasil, esta situagfo € particularmente bem caracterizada;
diversas distribuidoras de combustiveis atuantes no mercado nacional, como Shell,
Esso, Texaco/Atlantic e a propria BR (Petrobras Distribuidora, controlada pela
holding Petrobras) operam no canal logistico situado a partir da distribui¢do primaria
e a jusante desta, rumo ao consumidor final. Por outro lado, algumas empresas
distribuidoras de menor porte, como Sdo Paulo, Sabba, Total e outras, operam como
intermediérios no canal downstream, segundo a conceituacio de [LAMBERT, 19981,

detendo a propriedade de tancagens de pequeno porte, recebendo combustiveis das

regides de influéncia. Na América do Norte, os distribuidores primarios sdo
conhecidos como jobbers, e os distribuidores secundérios, como distributors.

Entretanto, dado que o segmento de refino, elo intermedidrio na cadeia logistica
da industria do petréleo, representa um meio e nfo um fim em si sio também comuns
os exemplos de companhias que atuam em ambas as etapas, refino e downstream, em
série. Buscam tais companhias agregar nfio apenas a margem de lucro no
processamento do petroleo, mas ainda as margens de comercializagdo do produto ao
consumidor final. Se por um lado este tipo de atividade ¢ mais lucrativo, globalmente |
considerado, por outro exige investimentos muito superiores € uma estrutura logistica
bem mais sofisticada, o que explica porque nem todas as empresas refinadoras atuam
também no downstream. Tais companhias sdo denominadas empresas de Refining &
Marketing.

Para que se possa ter uma nogdo geral dos valores da matéria prima e dos
produtos ao longo da cadeia logistica da industria do petrdleo, apresentamos uma
comparagdo (instantinea) dos pregos efetivos em 19 de abril de 2000 no PADD II
(PADD vem a ser o Petroleum Authority Defense District, distritos em que, para fins
de planejamento estratégico, ¢ dividido o territorio dos Estados Unidos. O PADD II

corresponde 2 4rea geografica do Golfo Americano, ou US Gulf, que inclui, entre

J
outros estados, o Texas, Oklahoma e Alabama).

Entretanto, dado que o segmento de refino, elo intermediario na cadeia logistica
da industria do petrdleo, representa um meio e ndo um fim em si, sio também
comuns os exemplos de companhias que atuam em ambas as etapas, refino e
downstream, em série. Buscam tais companhias agregar nio apenas a margem de

lucro no processamento do petréleo, mas ainda as margens de comercializagdo do



produto ao consumidor final. Se por um lado este ultimo tipo de atividade,
- globalmente considerado, apresenta maior rentabilidade em relagdo ao capital
alocado, por outro lado exige volumes de investimento muito superiores e uma
estrutura logistica bem mais sofisticada, o que explica porque nem todas as empresas
refinadoras atuam também no downstream. As companhias operadoras em ambos os
segmentos sdo denominadas empresas de Refining & Marketing.

Torna-se conveniente, neste ponto, fornecer uma noc¢fio geral das margens
brutas apropriadas em cada segmento da cadeia de suprimento da industria do
petréleo, a fim de, entre outros motivos, demonstrar a preferéncia da indistria pelo
estabelecimento de estruturas do tipo Refining & Marketing em detrimento de uma
estrutura simplesmente Refining. A Tabela 2.1. fornece dados de pregos
(instantaneos) referentes ao comportamento do mercado no dia 19 de abril de 2000,
cuja fonte é o servigo on-line Reuters, e dado de custo obtido do API, American
Petroleum Institute. Os dados sfo referentes ao PADD II. Cumpre informar ainda
que o territorio dos EUA, para fins de politica estratégica de petrdleo, é oficialmente
dividido em cinco PADD, ou Petroleum Administration Defense District, sendo o
PADD II correspondente a area do Golfo do México, ou Golfo Americano (US Gulf),
compreendendo geograficamente, entre outros territérios, a totalidade dos estados do
Texas, Oklahoma, Louisiana e Mississippi.

Embora a comparacio seja efetuada apenas com gasolina regular, permanece
inteiramente valida, uma vez que a maior parte das refinarias do PADD II tém
capacidade de conversdo de 55 a 60%, em volume, da carga de 6leo cru em gasolina
regular.

Evidencia-se, em consequéncia, a elevada apropriagdo de margem de
comerctializagfo no segmento downstream. Por este motivo, em geral, as companhias
que detém capacidade de refino também investem em distribui¢do, a menos que
sofram de restrigGes para investimento ou elejam outras diretrizes estratégicas para o
negoécio.

A secfio seguinte fornecera uma breve e resumida descri¢io da logistica de
abastecimento de matéria prima no supply chain da indistria do petroleo, o que

completa a viséo geral simplificada sobre a estrutura e os processos da industria.



Posicio na Cadeia Logistica Valor, USS. Margem
Bruta, USS

Custo de produgdo do 6leo WTI 13,47 -
Preco do 6leo WTI em base FOB Cushing, Okla. 25,92 12,45
Precgo da gasolina regular‘ unleaded 87 ([R+M]/2) em 31,51 5,59
base ex-refinaria no PADD II.
Preco médio da gasolina regular unleaded 87 58,38 26,87
([R+M]}/2) em postos de servigo do PADD IL

Tabela 2.1. — Custo e pregos de 6leo e derivados no PADD II em 19/04/2000.
Fonte: REUTERS.

2.6. A LOGISTICA DE SUPRIMENTO DE PETROLEO.

De acordo com [ECONOMIDES, 2000], [KLEINER, 2000}, [BECK, 1999] et
al, sdo produzidos atualmente cerca de 76 milthGes de barris diarios de petrdleos de
todas as naturezas, desde os o6leos do tipo éondensado, levissimos € com alto
rendimento em fragdes de baixo ponto de ebulicdo, até os crus pesados,
ultraviscosos, altamente parafinicos, com elevado teor de enxofre e meta_is, que sé
escoam se devidamente aquecidos a temperaturas relativamente elevadas,
permanecendo quase que solidos as condigGes ambientes, e gerando rendimento
principalmente em residuos.

Construiu-se todo um sistema logistico para escoar tal volume de petréleo dos
campos de produgdo para as unidades industriais de refino. Infelizmente, como
observa [YERGIN, 1998], o 6leo tem a particularidade de acumular-se em jazidas
comercialmente exploraveis quase sempre em regides distantes das dreas geograficas
em que se concentra o consumo dos derivados de petroleo. Tomem-se como exemplo
as jazidas petroliferas do Oriente Médio, da Asia Central (ex-URSS, hoje em dia
CEI), da Venezuela, México e Africa Ocidental. Situam-se todas em locais onde o
consumo absoluto € o consumo per capita de energia, medida em barris equivalentes
de petréleo, sdo baixos. Por outro lado, regides de intenso consumo energético, como
o leste dos EUA, a Europa Ocidental, o Japdo e parte da Asia industrializada, estio

situadas a distdncias relativamente elevadas das fontes de matéria-prima. Ha




excecdes; historicamente, os campos do Golfo Americano (a partir de Spindletop,
descoberto e explorado a partir da década de 20) e, muito mais recentemente, o Mar
do Norte, situam-se mais proximos as dreas intensivas em consumo energetico.

Tais vicissitudes vieram a moldar, ao longo do tempo, a estrutura logistica
destinada a mover o petréleo de sua natural afluéncia para os pontos em que seria
refinado, transformando-se em produtos. As primeiras refinarias, € muitas das que
desde entdo foram construidas, privilegiaram a proximidade com a regifo de
consumo, € isto por um motivo natural: o transporte de petrdleo, material
relativamente homogéneo, que goza de economia de escala, dado o volume
deslocado, ¢ por ser direcionado de um campo produtor para uma refinaria, seria
sempre mais simples, logisticamente falando, do que o transporte de uma vasta gama
de diferentes produtos heterogéneos a um leque consideravel de consumidores, como
ocorre com os derivados. Isto nfo descarta as excegdes; as refinarias de Yanbu, na
Aréabia Saudita, Bandar Abbas, no Ird, e Punta Cardon, na Venezuela, entre algumas
outras, refinam crus domésticos e geram produtos para exportagio, uma vez que nfo
ha consumo local para tais excedentes, e situam-se muito mais proximas das jazidas
oleiferas do que dos centros consumidores de energia.

Em funcdo destas caracteristicas, estabeleceu-se ao longo do tempo o padrio de
transferéncia de matéria-prima da industria do petrdleo, que perdura até a atualidade.
Nos casos (relativamente raros) em que os campos produtores se situam proximos a
refinaria, o modal de transporte utilizado é o dutoviario, mediante pipelines de
grande didmetro, normalmente 24, 30, ou até mais. Nos demais casos, o Oleo é
transportado por via maritima, em navios que vio desde ULCC’s a VLCC’s até
embarcagdes de classe MR-2 e MR-1, ¢, em casos especiais, até mesmo em barcagas
com capacidades da ordem de 20 a 50 mil barris de carga.

O tempo de transferéncia do petroleo a unidade de processamento € fungdo do
modal de transporte utilizado e da distncia entre o terminal embarcador e o terminal
recebedor. Para utilizar exemplos extremos, a transferéncia de 6leo, por duto, entre
um terminal de crus situado entre o inicio da malha de oleodutos Colonial Pipeline e
refinarias na area do PADD II pode consumir entre algumas horas e algo como dois
ou trés dias. Por outro lado, 0 bombeamento de petréleo, pelo mesmo duto, até uma

refinaria situada na Nova Inglaterra, consome usualmente onze a doze dias.
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No caso do transporte maritimo, pode-se trabalhar com tempos de viagem do
oleo entre um dia e meio (de Coatzacoalcos, no México, para Corpus Christi, no
Texas) e algo como trinta e dois dias (do Oriente Médio para o Golfo Americano).
Eventualmente, o 6leo devera ser ainda submetido a tratamentos preliminares antes
de ser refinado, ou apenas armazenado a espera de methores condi¢des operacionais
de processamento. Destarte, o periodo de tempo que transcorre entre o envio do
petrdleo pelo vendedor e seu efetivo processamento na refinaria pode variar entre um
dia e cerca de 60 dias. Como sera visto na se¢do 2.7., a consideragdo deste
escalonamento de tempo é importante para o logistico responsavel pela aquisi¢io de
matéria-prima para uma refinaria.

A proxima se¢fio remete a aspectos econdmico-financeiros da comercializagio
dos dleos crus, como a valorizagdo do petréleo no mercado internacional € aos

mecanismos de formagdo de pregos dos dleos.

2.7. MECANISMOS DE FORMACAO DE PRECOS DE PETROLEGS NO
MERCADO INTERNACIONAL.

Trés fatores principais determinam os fundamentos do preco de um
determinado petrdleo no mercado internacional: a qualidade, a distancia de sua jazida
aos principais centros refinadores do mundo, e o volume em que é produzido
[BECK, 1999], [VAN DER LINDE, 1999], [YERGIN, 1999] et al. Para melhor
entendimento da questfio, analisar-se-4 de forma um pouco mais detalhada cada um
destes pardmetros.

A qualidade de um 6leo diz respeito a uma vasta série de caracteristicas fisico-
quimicas da mistura de hidrocarbonetos que respondem ao processo de refino.
Evitando-se um aprofundamento da questdo, que foge ao escopo do presente
trabalho, pode-se afirmar que, em linhas gerais, o valor da qualidade de um petroleo
estd fortemente vinculado & sua capacidade intrinseca de quando processado,
fornecer um elevado volume de produtos de alto valor agregado, ditos produtos
“nobres”. Para um refinador norte-americano, isto, em sintese, significa o potencial
do petrdleo para gerar fragdes da natureza das gasolinas. No caso de refinadores
europeus, sul-americanos ou asiaticos, hA um compromisso entre a producio de

gasolina e a de 6leo Diesel. Cumpre destacar, neste ponto, que a matriz energética




derivada do petroleo, nos EUA, est4 solidamente baseada no consumo de gasolinas
automotivas; por este motivo, cerca de 48% da gasolina atualmente consumida
mundialmente o € nos Estados Unidos. Nas demais regides do mundo, ocorre um
equilibrio entre o consumo, para fins automotivos, da gasolina e do 6leo Diesel.

Em resumo, um petroleo, no mercado intemacional; ¢ valorizado
proporcionalmente ao volume de produtos de maior valor agregado que oférece por
barril. Assim, 6leos como os Minas, Cinta ¢ Widuri (Indonésia), Saharan Blend
(Argélia), Soviet Blend Ural (CEI), ou Arabe Leve (Arabia Saudita), entre muitos
outros, sdo extremamente valorizados no mercado norte-americano, por gerarem um
elevado volume de fragdes conversiveis em gasolina. Por seu turno, petréleos como
os da Nigéria (Brass River, Bonny Light, Pennington, Forcados, Escravos) e alguns
do Oriente Médio (Marib Light, Qatar Marine, Qatar Land, Kirkuk, Iraniano Leve,
Oman, Dubai) adquirem valor particularmente elevado para refinadores sul-
americanos, europeus € asiaticos, devido ao “equilibrio” que apresentam entre o
rendimento em gasolina ¢ em destilados médios, ai incluidos 6leo Diesel, querosenes
e fragdes intermediarias de destilagdo reconversiveis por FCC.

O contraponto ¢ fornecido por 6leos pesados, de alto teor de enxofre e metais,
cujo rendimento € basicamente constituido por fundo de barril, fragbes ndo
conversiveis e o0leos combustiveis residuais, como os petréleos venezuelanos (Mesa
18, Merey, Lagotreco, Lagocinco, Tia Juana), todos os mexicanos exceto o Olmeca,
alguns poucos crus africanos e um nimero reduzido de 6leos do Oriente Médio
(Iraniano Pesado, Murban, Arabe Pesado, Fateh, por exemplo). Estes dleos geram
grande quantidade de produtos de baixo valor agregado e residuos, e ndo interessam,
em geral, aos refinadores, a menos que disponham de capacidade de conversdo de
fundo de barril, unidades de projeto e instalacfo dispendiosas que tentam extrair um
porcentual, ainda que minimo, de produtos valorizados a partir de tais matérias-
primas. Portanto, o valor destes dleos tende a se ajustar ao mercado; seu pre¢o, em
geral, € substancialmente mais baixo do que um 6leo dito de “primeira linha”.

A distancia geografica ao centro tradicional, ou viavel, de refino, constitui outro
fator que pesa consideravelmente na estruturag¢do do preco internacional de um 6leo.
Um exemplo tipico é 0 que ocorre com os petroleos argentinos que configuram
excedentes exportaveis em relagdo a capacidade de processamento instalada no pais.

Os 6leos produzidos na Argentina apresentam uma vasta gama de qualidades, desde



os crus considerados de “primeira linha”, como o Escalante, até os oleos geradores
de fundo de barril, como o Cafiadon Seco, o0 Medanito e 0 Campo Durén. Seu prego é
sempre consequéncia, € ndo causa. Sfo eles valorizados pelo preco que o refinador
norte-americano julga conveniente adquiri-los, postos no US Gulf, menos o
diferencial de frete La Plata / Texas City, por exemplo. Tais petr(’)leos, em base FOB
La Plata, tém seu valor definido (sempre em relagdo ao WTI), com descontos que
refletem os custos de frete, seguro, operagdes e ainda a margem de lucro requerida
pelo logistico comprador de oleo a cada situagdo de mercado.

Por seu turno, 6leos como o Brent, do Mar do Norte, 0 WTI, dos EUA, e os do
Oriente Médio e da Indonésia, ja sofrem muito menos o efeito distdncia, uma vez que
estdo disponiveis muito proximos da regido geografica em que serfo processados.

O terceiro fator estrutural de preco, o volume de oéleo produzido, esta
intrinsecamente vinculado as forgas de mercado de oferta ¢ demanda. Se um o6leo,
embora de “primeira linha”, ¢ oferecido ao mercado em grandes quantidades, seu
preco tende, consequentemente, a baixar. Petrdleos oferecidos em volumes reduzidos
tendem a valorizar-se, sempre em compromisso com os fatores qualidade e distdncia.
N3&o ¢ por outra razdo que a arma preferida da OPEC, quanto a elevar pregos, seja a
redugdo de cotas de produggo (e exportagdo) dos paises membros. '

Foram até aqui vistos os fatores fundamentais, também conhecidos como
fundamentos de mercado, que determinam o valor dos 6leos. Estes fatores tendem a
situar os diferentes petroleos numa hierarquia de valor, que, em geral, a menos de
abruptas intervengées no mercado internacional, tendem a manter-se em niveis
relativamente estaveis. E possivel dizer-se, por exemplo, que, usualmente, o 6leo
WTI “vale” mais do que o Brent, e que este ltimo “vale” mais do que o Oman ou o
Dubai, com base no anteriormente exposto. Mas tais afirmagdes sio meramente
relativas. A situagdo real depende de inimeras outras circunstancias que alteram
sensivelmente o “equilibrio” entre as forgas de mercado.

Intimeras varidveis interferem nos pregos dos petroleos, € muitos outros
indicadores econdmicos sdo também afetados por estes precos. Situagdes de oferta e
demanda sdo comumente influenciadas por questdes como niveis de estoques de
petroleo e derivados, demanda por produtos, condi¢des climaticas, fatores politicos,
incertezas econdOmicas e da natureza, patamares de fretes de navios-tanque,

circunsténcias relacionadas muitos outros elementos. Como ¢ de conhecimento geral,



nfo apenas os precos dos petréleos variam, mas também os spreads, ou diferenciais
de pregos entre os proprios oleos.

Portanto, como se pode depreender do comportamento do mercado
internacional de petroleo, ndo apenas os precos absolutos dos oleos variam, em
fungfo de inimeras varidveis estruturais e conjunturais, mas também o spread entre
os pregos dos crus, spread este motivado fundamentalmente pelos trés fatores acima
descritos.

Um outro elemento importante a ser considerado € que, ao longo do tempo,
procurou-se fixar referéncias para o prego de um determinado dleo em fungdo de
outros petréleos com caracteristicas similares, ou cujo destino de processamento
fosse o mesmo. Inicialmente isto foi feito apenas por uma questio de comodidade na
comercializagdo; mais tarde, por motivos de viabilidade de negociagdo em bolsas de
commodities. Considere-se que existem centenas de tipos de petroleo hoje em dia
comercializados. No inicio da industria do petréleo, poucos crus eram oferecidos ao
mercado consumidor, e os precos destes 6leos eram entfo definidos individualmente,
em compromisso com as circunstincias de mercado, sendo tais pregos normalmente
estaveis por periodos relativamente longos de tempo. A Figura 2.4 reflete a evolugio
dos precos dos petréleos referenciais desde 1861, ano em que se inicializou a
comercializagdo do 6leo da Pennsylvania, até os dias atuais.

Com o passar do tempo, verificou-se que nfo era necessario estabelecer-se
precos de mercado individuais para cada 6leo. Os petréleos poderiam ser agrupados
em categorias, principalmente no que dizia respeito a4 qualidade e ao seu mercado
natural. Na verdade, este tltimo fator foi decisivo no estabelecimento deste critério;
os compradores de crus, ao invés de consultar uma imensa lista de 6leos com seus
respectivos precos em base FOB terminal embarcador, preferiam, como ¢é razoavel,
obter a cotagfio de alguns 6leos e as dos demais a estes referidos por diferenciais, ou
spreads, de precos. Durante varias décadas, um cesto de petrdleos norte-americanos
foi definido como a referéncia. Mais tarde, com a explora¢do das imensas jazidas do
Oriente Médio, o Arabe Leve, produzido em grande quantidade, passou a ser o
indicador basico. Porém, com o advento da comercializagdo de energia nas bolsas de
commodities, o que ocorreu em meados dos anos 80, dois leos passaram a ser o

referencial de pregos para os demais: o WTI, negociado no NYMEX (New York
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Mercantile Exchange), e o Brent, produzido no Mar do Norte, cujos papéis passaram

a ser comercializados no IPE (International Petroleum Exchange), de Londres.

Crude oil prices sinée 1861

US dollars per bamel
World avants
&A:un Growth of Vaneguslsn production Loss of Innan suppbes Netback pricng toduced i
Mussan | h‘DN: Drscowury of Fosrs of | | East Tasas Pozswar Susz Yom |  lrefien Irag |
Syhanian oil exports Seindton, shonage fikd | reconsiruction crisis Kppur | rewsiution imaded |
o boom Dagin Tenss nUSA | dscovensd war Kt |
100 f
20 ' ;
&0 |
|
- |
w |
&0 I
® |
. |
zo f
1 f
e 1
0 186168 1870-79 158085 189099 1890009 1910419 152029 1930-35 194095 185059 1960-83 197079 1550-89 1990-2000
B S money of the day ® $ 2000 1861-1944 US average. ;
1845-1585 Arabian Light posted at Ras Tanura. |
1888-2000 Brent spot.

Figura 2.4 — Evolucdo dos pregos do petréleo, 1861-2000. De 1861 a 1944, média
dos pregos de venda nos EUA; de 1945 a junho de 1987, Arabe Leve, prego posto em
Ras Tannurah; de julho de 1987 a dezembro de 2000, Brent spot. Cota¢des médias

anuais. Fonte: BP-Amoco Corporation, 2001.

A partir deste momento, quase todos os 6leos mundialmente produzidos, por
uma série de motivos de ordem econdmica (facilidade de comercializagdo, conversdo
em preco de 6leos similares, hedge nos mercados futuros, e outros), passaram a ter
seus precos vinculados a estes dois dleos referenciais. Subsistem algumas excegdes,
como o Dubai, 0 Oman e o Tapis, este tltimo, por sua vez, referencial de prego para
alguns crus do Sudeste Asiatico, na bolsa de Cingapura (SIMEX). Mas a opinido de
varios autores [BECK, 1999], [VAN DER LINDEN, 1999], [HANNESSON, 1998]
et al, ¢ a de que, com o fendmeno da globalizagdo, os dleos referenciais do futuro
tendem a ser o WTI e o Brent, pouco a pouco perdendo importincia os demais

referenciais isolados.
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Hoje em dia, portanto, a maioria dos petroéleos comercializados no mundo tem
seu preco referenciado ao WTI ou ao Brent. Criou-se uma divisdo geografica,
dependendo do mercado natural de cada o6leo. Assim, por exemplo, os petrdleos
venezuelanos, mexicanos e argentinos, cujo mercado natural ¢ o Golfo Americano,
tém seu preco, a cada momento, definido como WTI + &, onde & representa o
diferencial em relag@o ao prego do 6leo-referéncia, em geral expresso em dolares por
barril.

Por outro lado, crus cujo mercado natural ¢ a Europa definem seus precos em
termos de Brent + & Tal é o caso dos 6leos da Africa Ocidental (nigerianos,
angolanos, gaboneses, marfinenses, e outros), além, naturalmente, dos Oleos
produzidos no Mar do Norte, como Oseberg, Sleipnir, Magnus, Flotta, Forties, e
diversos mais.

Subsistem ainda 6leos com formagio de preco independente, como Oman,
Dubai e Tapis (da Indonésia) e seus satélites, mas a tendéncia que se tem verificado
nos ultimos tempos ¢ a absor¢do dos pregos de Oman e Dubai ao Brent (negociados
que sdo no IPE de Londres) e a de muitos dleos do sudeste asidtico, como os
vietnamitas Ba-Ho, ao mercado de WTIL.

Portanto, segundo os especialistas ja citados, em breve os precos dos petrdleos
mundiais estardo vinculados aos referenciais mais negociados em bolsas de

commodities € nos mercados futuros de energia, o WTI e o Brent.

2.8. O CONCEITO DA LOGISTICA INBOUND NA INDUSTRIA DO
PETROLEO.

Observa-se [ECONOMIDES, 2000], [STEVENS, 1998], [GATELY, 1997] et
al, que cada segmento da cadeia logistica da industria do petréleo envolve insumos e
produtos finais. Assim sendo, para o segmento de Exploragio e Produ¢do (E&P), os
insumos sdo, entre outros, a tecnologia geoldgica e geofisica, a posse de concessoes
para a extra¢do de petrdleo, a tecnologia associada, os equipamentos de prospec¢do e
produgdo, a mdo-de-obra, o capital, e muitos mais. O produto é o petrdleo,
armazenado em condigdes de ser enviado a unidades de refino.

Para o elo representado pelo Refino, a visdo logistica evidentemente ndo ¢ a
mesma. A matéria-prima, para o Refino, é o petrdleo. Outros insumos so

representados pelos catalisadores, produtos quimicos, mao-de-obra, etc. O produto
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final serfio os derivados de petréleo obtidos a partir do processamento do 6leo cru.
Demonstra-se [ECONOMIDES, 2000] que, em média, 84% dos custos de insumos
da érea de refino sdo representados pela aquisi¢do de petroleo.

Analogamente, no que diz respeito a Distribui¢do, tem-se como insumos 0s
produtos de petréleo devidamente especificados, armazenados na area de expedigdo
da refinaria. O resultado final da operagdo consiste no derivado entregue ao
consumidor final, seja no posto de servigo, no aeroporto, no cais ou no parque de
armazenamento da industria cliente.

Tomando-se a industria do petréleo como um todo integrado ao longo da cadeia
logistica, observa-se que, numa visdo macro do negdcio, pode este ser caracterizado
como operando com um insumo, ou matéria-prima (o éleo bruto), transformando este
insumo via um processo (o refino) e obtendo um produto final (a gama de derivados
de petréleo) a ser entregue ao cliente. Sob tal enfoque, é possivel identificar-se o elo
central do supply chain como o nucleo da industria de transformag@o; e, nesta dtica,
as funcdes referentes a aquisi¢do de matéria-prima, ou seja, as operagdes de compra
de petrdleo, podem ser assimiladas a estrutura logistica identificada por [LAMBERT,
1997] como Logistica Inbound, ou ainda, a funcdo logistica de procurement, segundo
[BOWERSOX,1996]. Destarte, pode-se assimilar o ato de adquirir petrdleo para
processamento numa refinaria a funco de procurement, situada na estrutura formal
da Inbound Logistics, ou Logistica Inbound. Devido a isto, foi considerado
conveniente englobar a atividade de trading de petrdleo, nas organizagdes, as agdes
de responsabilidade, na visdo de [LAMBERT, 1997], da Logistica /nbound, para os
fins a que se propde o presente trabalho.

Portanto, para o logistico encarregado da aquisi¢do de matéria-prima, é de
fundamental importancia conhecer o contexto em que se desenvolve a atividade de
trading na industria do petrdleo. Para tanto, faz-se mister o estudo criterioso dos
movimentos relativos e absolutos dos precos dos petrdleos ao longo do tempo, e tal
estudo, em virtude das varidveis envolvidas, como os pregos em si, os spreads, o
time-lag, ou diferenciagdo no tempo dos pregos considerados, e outras, constitui o
cerne do balango econdmico-financeiro da unidade industrial de refino e, por
extensdo, de toda a cadeia logistica na industria do petrdleo. A partir do dominio
técnico de tais varidveis, € possivel minimizar-se o custo de aquisi¢io de matéria-

prima, o que constitui o objetivo basico da Logistica /nbound. Mediante esta redugio



40

de custo, pode-se transferir uma margem maior de comercializa¢fo ao longo de toda
a cadeia logistica, ou mesmo reduzir pregos ao consumidor mantendo-se uma
margem mais baixa. Com isto, ficam atendidos os dois objetivos fundamentais da
Logistica, qual sejam, oferecer ao cliente o maior Nivel de Servico aos menores
custos possiveis.

Uma visdo mais detalhada do problema da Logistica /nbound na industria do

petrdleo sera abordada na proxima secao.

2.9. O PROBLEMA FUNDAMENTAL DA LOGISTICA INBOUND NA
INDUSTRIA DO PETROLEO.

O trading internacional de petréleo é comumente entendido como a operagio
fisica de aquisi¢do de 6leo cru para posterior submissdo ao processo de refino.
Constitui, portanto, uma operagdo logistica de procurement, inserida na estrutura da
Logistica Inbound, como visto na segdo 2.7.

Para que tal operagdo seja eficiente e eficazmente conduzida, é necessario o
conhecimento prévio das caracteristicas do suprimento de petrdleo, conforme
esbogcado em 2.5. A fim de otimizar a aquisi¢cdo de petrdleo, o logistico inbound
devera tomar decisdes simultaneamente quanto a uma vasta gama de fatores, e tais
decisdes influenciam-se mutuamente.

Preliminarmente, cumpre notar que um ciclo permeia a cadeia de suprimento na
industria: ocorre um fluxo fisico de materiais, desde a matéria-prima extraida das
jazidas até o seu transporte, processamento, transformagdo em diferentes derivados e
entrega de tais derivados ao consumidor final. Neste fluxo, moléculas estdo sendo
consideradas. Por outro lado, ocorre o fluxo inverso, o fluxo de informagdo, bem
caracterizado por [LAMBERT, 1997] em sua andlise sobre os canais de distribui¢io.
Deve ser bem compreendido que o produto estd sendo entregue ao cliente porque
este o demanda. Consequentemente é fundamental conhecer e, principalmente,
prever o que o cliente desejard no futuro, uma vez que as operagdes logisticas
necessdrias a disponibilizagdo do produto ao consumidor ocorrem, no tempo, muito
antes do que a existéncia fisica do derivado no ponto final de venda, ao término da

cadeia.
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As informagdes quanto ao que o cliente deseja e quanto a tendéncia das suas
preferéncias no futuro (ou seja, as informagdes quanto ao “mercado”), fluem em
sentido inverso ao fluxo fisico de moléculas, gerando um ciclo ao final do processo.
Em contraposi¢do ao fluxo fisico de moléculas, o fluxo de informagdes € um fluxo
imaterial, formado por bits. A visdo de mercado é transferida sucessivamente do
cliente aos postos de servigo, as distribuidoras, as refinarias e as areas de E&P.

Quando processada no dmbito da Logistica Inbound, a informagio gera, para o
logistico, o panorama representativo dos derivados de petréleo que devem ser
produzidos num dado horizonte de tempo, em termos qualitativos e quantitativos.
Isto conduz a um primeiro conjunto de decisdes: quais as “familias™ de petréleos que
devem ser considerados para aquisi¢io a fim de gerar o perfil de rendimento
adequado? E em que timing tais 6leos devem ser comprados?

Tais decisdes sdio complexas, tendo-se em vista que, conforme visto na segfo
2.5., além da vasta gama de crus disponiveis no mercado internacional, cada um
deles com seu conjunto de caracteristicas de resposta aos diversos processos de
refino, é necessario definir o timing correto de aquisi¢do e recep¢do do Oleo, que
pode, no caso geral, variar de dois a trés dias a prazos superiores a dois meses.

Uma vez encontradas respostas satisfatorias para tais questdes logisticas, resta
ainda a selecdo do cru apropriado. Esta decisdo é baseada em custos de matéria-
prima (fungdo direta do prego no mercado internacional do éleo), levando-se em
conta que, numa determinada “familia” de petrdleos, ou seja, grupos de éleos com
qualidades semelhantes e comparaveis e respostas similares aos diferentes processos
de refina¢do comumente empregados, os crus, individualmente considerados, podem
obedecer a diferentes vinculagdes de pregos no mercado internacional. Sem duvida,
critérios de “timing” e custos de fretes retornam a andlise neste estigio do processo
decisorio.

Considere-se, a guisa de exemplo extremamente simplificado, a situago tipica
de uma refinaria situada em Corpus Christi, na costa do Golfo Americano (PADD
IT), cujo logistico Inbound, em fungdo de informagdes de mercado recebidas, conclui
que, num horizonte a partir de trés meses a frente, sera necessario refinar 6leo para a
obten¢iio de um perfil de rendimento contemplando a producdo de cerca de 5% de
GLP, 20% de gasolina unleaded regular, 20% de gasolina reformulada regular, 10%

de gasolina reformulada premium, 3% de querosene de aviagdo, 21% de 6leo Diesel,



42

10% de 6leo combustivel de baixo teor de enxofre, e 11% de produtos nio
especificados, sendo todos os percentuais em volume.

Entre as opg¢des de aquisi¢do de 6leos que fornecam aproximadamente o perfil
de rendimento acima, listam-se o Brent e o LLS (Louisiana Light Sweet). No
exemplo em tela (que considera pregos e demais valores de mercado do dia 27 de
abril de 2000, as 10:32 h de Houston), o Brent custa US$ 22,76/bbl em base FOB
Sullom Voe (Mar do Norte), com um acréscimo de frete maritimo para transporte em
navio de classe VLCC de US$ 1,50/bbl na rota entre Sullom Voe e Corpus Christi.
Por seu turno, o preco do LLS é de US$ 24,62/bbl em base FOB St. James; o preco
do LLS posto em Corpus Christi deve ser acrescido do frete dutoviario de US$
0,50/bbl cobrado pela malha de oleodutos Colonial Pipeline. Portanto, a precos da
data indicada, pode-se afirmar que, em base Corpus Christi, Brent = LLS — 0,86
US$/bbl. Esta seria a equagfio representativa do netback em Corpus Christi, na data
considerada, entre Brent e LLS, a menos das diferengas no perfil de rendimento de
ambos os crus quando submetidos a craqueamento catalitico, ou seja, processados em
unidades de FCC.

No entanto, o tempo de transferéncia do LLS de St. James a Corpus Christi,
pelo Colonial Pipeline, € de dois dias. O prazo envolvido no carregamento do Brent
em Sullom Voe e sua transferéncia por via maritima, em VLCC, para a refinaria do
exemplo, chega a 19 dias. Como padrdo da industria do petrdleo, a fixagdo do preco
de um é6leo é realizada num prazo variavel em torno da data do carregamento. Assim
sendo, para abastecer uma campanha de processamento que sera iniciada dentro de
trés meses, pode-se embarcar o LLS, e formar seu pre¢o, num prazo minimo de 88
dias. No caso do Brent, prazo de embarque ¢ de formagdo de prego seriam de, no
minimo, 71 dias.

Por outro lado, o LLS tem seu prego definido em termos de vinculagdo com o
WTI. Ou seja, LLS = WTI + 3, enquanto Brent €, por si, um oleo referencial.
Acresce ainda que, em condigdes normais, o LLS pode, operacionalmente, ser
adquirido até dois ou trés dias antes de sua transferéncia fisica via pipeline. Quanto
ao Brent, uma carga prompt, ou seja, para embarque em curtissimo prazo, em geral é
passivel de ser comercializada de oito a dez dias antes do embarque fisico no
terminal de Sullom Voe. O logistico Inbound, se assim o desejar, pode fechar hoje a

compra dos Oleos indicados, ou postergar a aquisi¢do para os prazos-limite
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(deadlines) sugeridos acima. Como resultado, para atender ao requisito logistico de
atendimento ao mercado, pode-se efetuar a compra de Brent, com prego com base em
si mesmo formando-se num horizonte de 27 a 71 dias a frente, ou, alternativamente,
pode-se adquirir LLS, com prego formado em base WTI formando-se num periodo
compreendido de 2 a 88 dias no futuro.

Consideradas as condi¢gdes anteriores, torna-se evidente que, no caso do
exemplo em pauta, a decisfo eficaz depende da previsdo de como vio se comportar,
nos préoximos trés meses, os pregos do WTI, do Brent, e, por consequéncia, o spread
entre ambos. De posse de tal previsdo, é possivel ao logistico selecionar o éleo que
devera apresentar o menor prego € decidir-se por sua aquisi¢ao.

Na pratica da industria do petréleo, embora os problemas sejam muito mais
complexos que o exemplo apresentado, a previsdo dos precos dos crus, como se pode
facilmente compreender, reveste-se de suma importancia para a tomada de decises
logisticas.

A Figura 2.5., meramente ilustrativa, mostra a evolugdo dos precos do WTI e
do Brent no periodo de um ano, entre as cotagdes de 03 de margo de 1999 e 29 de
fevereiro de 2000. A Figura 2.6. representa a evolucéo do spread WTI menos Brent
no mesmo periodo. A Tabela 2.2. condensa alguns parametros estatisticos referentes
aos precos dos dleos e ao spread entre eles.

Observe-se, por exemplo, a variagdo do spread WTI/Brent durante o0 més de
novembro de 1999. Num prazo inferior a uma quinzena, o spread varia entre —1,11
US$/bbl (10 de novembro) e +1,83 US$/bbl (22 de novembro), com uma amplitude
de quase USS$ 3/bbl, o que representa um valor consideravel.

Fica, assim, conceitualmente caracterizada a importincia da decisdo correta
quanto a compra de 6leo para o logistico /mbound. Uma negociagdo pode ser
excelente ou péssima; o negécio como um todo pode ganhar ou perder vultosos
montantes dependendo do acerto da decisdo tomada. O problema basico da Logistica
Inbound consiste, portanto, na previsdo do comportamento dos pregos absolutos e
relativos dos 6leos referenciais, a fim de que seja exercida a opgfo de aquisi¢do pelo
6leo com vinculagdo de prego mais conveniente no horizonte de compra considerado.
Da previsdo dos precos relativos (spreads de precos) depende o sucesso da deciséo
aquisitiva propriamente dita; da previsdo dos pregos absolutos depende uma eficaz

previsdo or¢amentéria de desembolso por parte do logistico, o que se consubstancia
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na confiabilidade do balango da empresa e no acurado monitoramento das

disponibilidades de capital para compra de matéria-prima.
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Figura 2.5. — Evolugdo dos pregos do WTI e do Brent entre 03 de marco de
1999 e 29 de fevereiro de 2000. Cotagdes didrias. Unidade: US$/bbl.
Fonte: REUTERS,2000.

Da Tabela 2.2. depreende-se que a diferenga entre uma decisdio adequada e uma
decisd@o incorreta de compra de petréleo, durante o periodo considerado, poderia ser
quantificada em mais de US$ 4/bbl, 0o que representa um montante financeiro
consideravel, como sera visto na se¢do 2.9.

No que tange ao horizonte de tempo em que a previsfo de precos é necessaria, o
prazo, em operagdes spot, pode variar de dois dias a trés meses a frente, como no
caso do exemplo abordado, ou mesmo abranger periodos mais amplos, de até seis ou
sete meses, tendo-se em vista que as operagdes de trading podem ser fechadas com
grande antecedéncia. Por outro lado, pode ainda o logistico /nbound considerar a
celebragdo de contratos de aquisi¢do de crus; neste caso, sera conveniente estender o
periodo de previsdo para um ou dois anos. Estes sdo os prazos usuais com os quais

opera a industria do petroleo.
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Figura 2.6. — Evolugdo do spread entre WTI e Brent no periodo de 03 de margo de
1999 e 29 de fevereiro de 2000. Cotagdes didrias. Unidade: USS/bbl.
Fonte: REUTERS, 2000.

Parimetro Brent WTI Spread

WTI-Brent
Média 20,56 21,96 1,40
Minimo 10,64 12,90 -1,11
Maximo 29,32 30,43 3,02
Desvio Padréo 4,807155 4,424027 0,812781
Variancia 23,10874 19,57202 0,660613
Curtose -1,1637 -0,9748 -0,27038
N° de Observacgdes 260 260 260

Tabela 2.2. — Alguns pardmetros estatisticos referentes aos precos do WTI e do
Brent e do spread entre ambos no periodo de 03 de margo de 1999 a 29 de fevereiro
de 2000. Cotagdes diarias. Unidade: US$/bbl. Fonte: REUTERS, 2000.
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2.10. O SIGNIFICADO FINANCEIRO DA PREVISAO DE PRECOS DE
PETROLEOS REFERENCIAIS.

Conforme visto em 2.8., as decisdes sobre aquisi¢io de dleos tém grande
impacto financeiro sobre a rentabilidade das operagdes de Logistica Inbound, a
margem de refino, a lucratividade da cadeia de suprimento e os lucros, o desempenho
e a propria saude econdomica da corporag@o de petroleo um modo geral. Abundam na
industria exemplos de companhias que encerraram suas atividades apenas na década
de 90 (Transmarketing, Euro-Caribbean, Philip Brothers, Metallgesellschaft, Scallop
International, entre outras) devido a previsdes deficientes do comportamento dos
precos no mercado internacional.

Tal comportamento néo € exclusivo da industria do petréleo, uma vez que pode
ocorrer também em outros segmentos de negocios. Mas o impacto sobre a industria
do petréleo é de grande relevincia, considerando-se que, segundo [ECONOMIDES,
2000], em média, 84% dos custos de insumos da area de refino sdo representados
pela aquisicdo de petroleo.

Tais custos podem ser rastreados ao longo da cadeia logistica. De acordo com
[BECK, 1999], o custo do petréleo, numa média para a industria norte-americana,
aproxima-se de 45% do preco de venda do produto final, considerado como sendo
gasolina regular. Este resultado ndo estd muito distante do apresentado na Tabela 2.1.
No caso mais geral, outros ramos de negocio introduzem maior valor agregado ao
expertise, a tecnologia, aos processos de transformacfo, de tal sorte que o peso da
matéria-prima no custo final do produto reduz-se a proporg¢des bem inferiores. Ndo €
este o caso da industria do petréleo, na qual o prego da matéria-prima, o éleo, tem
impacto direto e severo sobre a estrutura de custos e pregos dos produtos derivados.

Este conjunto de circunstincias e peculiaridades mostra o quanto a cadeia
logistica da industria do petroleo é vulneravel ao pre¢co da matéria-prima. Por este
motivo, a Logistica Inbound nesta indudstria é mais importante e vital do que na
maioria dos demais segmentos industriais.

Obtém-se, a partir de [VAN DER LINDE, 1999], uma avaliagdo simples do
impacto do prego do petréleo sobre toda a estrutura logistica da industria. Seja uma

refinaria tipica com capacidade de processamento de 110 mbpd situada na costa do
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US Gulf. A pregcos médios de 1998, tal refinaria teria um custo médio de aquisigéo de
6leo (considerado numa média entre 6leos vinculados a Brent € a WTI) da ordem de
US$ 66 milhdes mensais. Sua receita bruta em venda de derivados, considerando-se
sempre o perfil médio de compromisso produgdo/consumo no PADD I, seria de
aproximadamente US$ 147 milhdes. A diferenga entre a decisdo correta e a decisdo
deficiente na aquisi¢éo de petrdleo pode atingir cerca de US$ 13 milhSes mensais, o
que corresponde a 20% do valor de compra dos crus ou 9% do faturamento bruto
(antes dos impostos) total da refinaria. Estes numeros sdo suficientes para demonstrar
a importincia de um correto assessment de pregos para o petroleo na atividade do
logistico /nbound. Em outras palavras, um conjunto de decisdes eficazes poderia
conduzir a refinaria tipica a um dispéndio, em aquisi¢gio de matéria-prima, da ordem
de US$ 59,5 milhdes mensais, enquanto que uma sucessdo de decisdes inadequadas
levaria a companhia a um desembolso de US$ 72,5 milhdes por més para a compra
de idéntico elenco de dleos. A medida da eficdcia interna da companhia, segundo
[MOLLER, 1995], é transparente para o consumidor. Como textualmente declara
[BODINGTON, 1995] referindo-se a industria do petroleo: “O fato de sermos uma
empresa com varias divisdes, varias fung®es, varias fabricas, atuando em varias
regides, produzindo muitos produtos, nfo ¢ um problema do cliente”. Por
conseguinte, a receita bruta da empresa de petrdleo (antes dos impostos, e
descontados os custos de refino e downstream) poderia alterar-se de algo como US$
&87.5 milhdes para valores em torno de USS$ 74,5 milhdes, reduzindo a margem global
bruta unitdria em comercializagdo de produtos de US$ 26,52/bbl para US$ 22,58/bbl
processado. Tais niimeros, acredita-se, sfio suficientes para estabelecer a importancia
da Logistica Inbound eficiente e eficaz na industria do petroleo, sendo que a
eficiéncia e a eficicia estdo fundamentadas em uma correta e adequada previsdo dos
pregos dos petroleos referenciais.

E importante destacar, porém, que a previsdo do comportamento dos precos dos
Oleos ndo ¢ igualmente importante para todos os segmentos da industria. Isto serd

visto em maior profundidade na se¢do 2.10.
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2.11. APLICABILIDADE DAS PREVISOES DE PRECOS DE PETROLEOS
AOS DIVERSOS SEGMENTOS DA INDUSTRIA.

Para uma empresa voltada especificamente para a producdo e exportacdo de
petréleo (NNPC, Petroecuador, SOMO, NIOC, Saudi Aramco), ou seja, operando
basicamente no segmento upstream, a previsdo dos pregcos dos crus no mercado
internacional ndo é de grande valia. Isto porque a producdo de Oleos crus é
compulséria. Tendo-se em vista os vultosos investimentos realizados em E&P, o
petréleo, independentemente do preco que apresente ou que venha a apresentar no
futuro no mercado internacional, devera ser forcosamente comercializado por parte
do produtor, ja que as capacidades de estocagem sd@o limitadas e o fluxo de caixa de
tais companhias envolve a produgfio em niveis préximos aos limites maximos
operacionais € o recebimento dos valores devidos pelos compradores no mais curto
espago de tempo possivel.

Por outro lado, a previsdo de precos de 6leo é de extrema importancia para
empresas que apresentem estrutura tal que a Logistica /nbound seja feita via a
aquisi¢do de crus. Neste caso estdo incluidas as companhias integradas de petréleo,
as majors, os empreendimentos de Refining & Marketing e as firmas refinadoras.

Companhias integradas de petrdéleo e majors, embora disponham de produgdo
prépria de 6leo (a chamada equity production), também comercializam tais crus,
vendendo parte da producdo e adquirindo outros 6leos, dependendo da conveniéncia
logistica ou da relagdo de precos, ou de ambos os fatores. A Figura 2.3. ilustra este
processo, para o caso especifico de uma companhia integrada, a BP-Amoco.

Para refinadores e companhias de Refining & Marketing, cujo desempenho est4
diretamente vinculado ao dispéndio na aquisi¢do de matéria-prima, a vantagem da
previsfio de pregos ¢ imediata.

Neste ponto, é conveniente observar que, em sendo a previsdo de precos de
petréleos referenciais uma importante fungdo da Logistica /nhound nas companhias
integradas, refinadoras e refinadoras / comercializadoras na industria, é de se supor
que as empresas atuantes no segmento déem especial atengdo ao problema e
disponham de seus proprios métodos de efetuar a previsdo. Com efeito, de um modo

geral, isto € verdadeiro para grande nimero de companhias. No Capitulo 3, ver-se-a
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como o problema é tratado em algumas corporagdes representativas do universo da

industria.

1999 BP Amoco Global Supply/Demand:

Feed/Blendstocks
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Crude Sales
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Figura 2.7. — Esquema de comercializagdo de petréleo e derivados da BP-

Amoco. Fonte: BP-Amoco Corporation, 1999.

2.12. CONCLUSOES.

Neste capitulo procurou-se fornecer uma visio geral e abrangente, acessivel ao
leitor ndo familiarizado com o assunto, da industria do petrdleo tal como esta se
encontra estruturada em seu estdgio atual. Procedeu-se ainda a uma andlise, em
linhas gerais e de forma bastante resumida, da estruturagdo logistica da moderna
indastria do petréleo, globalmente considerada, em seus aspectos internacionais,
abordando-se as caracteristicas e fungdes dos diferentes segmentos do supply chain.
Estudou-se também a questdo da Logistica Inbound na industria, destacando-se a
importancia particular de que se reveste esta area logistica, no tema em pauta, em
relacdo a outras industrias, em fun¢do da elevada participagdo do custo da matéria-
prima na formagdo do prego final do produto e da intensa variabilidade do fator

preco dos insumos ao longo do tempo.




Os mecanismos de formagdo de pregos dos petroleos nos mercados
internacionais e a vinculagéo do prego da maioria dos éleos disponiveis no mercado
aos crus referenciais WTI e Brent constituiram outros aspectos abordados no
Capitulo 2, além da importancia conceitual e do impacto econdmico da decisdo
adequada quanto a previsdo de precos sobre a estrutura da organizacgfio empresarial.

Destacou-se ainda a aplicabilidade da previsdo de pregos na Logistica Inbound
da industria do petréleo como fungfio do tipo de atuagfio da empresa ao longo da
cadeia logistica da industria. Assim, foi definido que tal previsdo ndo é importante
para companhias que operem baseadas no segmento de E&P, limitadas a exploragdo
e producdo compulsorias de o6leo; por outro lado, torna-se de fundamental
importincia para as organizagbes que atuam no segmento de refino, refino +
distribuicdo e marketing de derivados, além das companhias integradas e das majors.

No préximo capitulo, serdo abordados os fundamentos das séries temporais, os
processos de previsdo de pregos atualmente mais aceitos, 0 que se pratica
normalmente na industria do petroleo e o modelo sugerido para a previsdo de Brent e

WTI no ambito da Logistica Inbound na industria do petroleo.



CAPITULO 3

ANALISE DE SERIES TEMPORALIS.

A Humanidade sempre se interessou pelo conhecimento do futuro, e, desde a
mais alta antiguidade, foram desenvolvidos diferentes métodos visando a previsdo de
eventos futuros. Nio obstante, as primeiras tentativas com base cientifica surgiram
apenas no decorrer do século XVII. O presente capitulo constitui um resumo dos

métodos cientificos de previsdo de uso mais generalizado.

3.1. CONSIDERACOES PRELIMINARES.

Em sua origem, a exploragdo do futuro encontrava-se adstrita ao campo da
filosofia, da teologia, da metafisica. As primeiras tentativas cientificas no sentido de
se visualizar cendrios futuros ocorreram somente no século XVII, e tiveram origem
nos estudos dos jogos de azar, ou teoria da probabilidade, aos quais se dedicaram
Pascal e Fermat (1654), Huygens (1656) e Jacques Bernoulli; este, numa obra
postuma (1713), menciona a lei dos grandes niimeros. Em 1662, em Londres, Graunt
aplicou o célculo ao estudo estatistico da mortalidade humana, e Halley, aos seguros
de vida, em 1693. No século XVIII, Daniel Bernoulli tratou das probabilidades
continuas. Seguiram-se-lhe Lagrange, Laplace e Gauss, com uma teoria dos erros, de
que resultou o método dos minimos quadrados, pela analise dos erros de observagéo.
Segundo Stigler & Bernstein, o conceito de distribuigfio normal e desvio padrio foi
desenvolvido por Abraham de Moivre em 1730.

O processo cientifico de estabelecimento de previsdes, baseado nos avangos
das ciéncias matematicas desde entdo, experimentou consideravel aperfeigoamento
nas décadas subsequentes. Nos tltimos quarenta anos, porém [LAMBERT, 1998], as
técnicas de previsdo atingiram um grau superior de sofistica¢do e acerto, devido a
uma série de fatores, dos quais quatro sdo fundamentais, e encontram-se intimamente
interligados.

O primeiro destes fatores diz respeito aos avangos globais experimentados em

todos os campos das artes, ciéncias e técnicas na segunda metade do século XX, com



énfase particular no ultimo quartel do século. Stephen Hawking apud [MARSHALL,
1998] afirmou que, se no inicio do século XX, a humanidade empregava 30 anos
para dobrar a soma de seus conhecimentos, no final do mesmo século passou a
utilizar apenas 5 anos para obter 0 mesmo efeito.

Como contribuigfio para tais progressos, a década de 40 viu nascer a teoria
geral dos sistemas, que pregava uma visdo mais abrangente e holistica dos
fendmenos naturais, em contraposiciio a visdo mecanicista e de sistemas isolados e
controlados que até entdio vigia, fruto do cartesianismo dos séculos XVI ¢ XVIL. E
nesta época que se firma a mecénica quantica, rompendo com os dogmas da fisica
classica e ampliando os horizontes da mecénica relativistica. SZo também lancadas as
sementes de importantes substratos do pensamento, como a teoria do caos.

Em paralelo com este fator, veio de ocorrer, devido ao novo ambiente
competitivo em que atuava a industria, a necessidade, por parte das grandes e médias
corporagdes, de previsdes mais acuradas, com maior indice de acertos. O processo de
previsdo ndo mais poderia ser totalmente empirico, uma vez que a ci€ncia e a técnica
poderiam e deveriam contribuir decisivamente neste aspecto. Assim, a antiga figura
do “previsor”, o profissional com larga experiéncia de mercado cujos vaticinios
raramente eram contestados, as empresas sentiram a necessidade de adicionar valor
através dos métodos cientificos de previséo, respondendo- positivamente a antiga
questdo da ciéncia — € possivel predizer o futuro a partir dos fatos passados? — e
agregando novas técnicas aos métodos e processos de predi¢io do futuro. Com isto, o
“previsor” tradicional passou a coexistir em grande parte das organizagdes com 0s
profissionais que analisam e estudam resultados produzidos por meios cientificos de
previsdo.

Cumpre ainda citar como fator o progresso experimentado, no ltimo quartel
do século XX, pela informatica, o calculo numérico e as ciéncias da computagdo.
Muitos métodos cientificos, que exigiam calculos iterativos e repetitivos em extensa
quantidade, ou a avaliagdo de fungdes de dificil manuseio numérico, e que portanto
apresentavam restricdes de utilizagfo, passaram a ser largamente utilizados. Outros
processos, que exigiam consideravel esfor¢o computacional, tiveram entdo sua
oportunidade de desenvolvimento, uma vez que o volume de calculos necessarios ja
ndo se tornava um obstaculo pratico insuperavel. Com isto, diversos dos processos

enumerados ao longo deste capitulo tornaram-se ndo apenas viaveis como também de



relativamente simples aplicagdo e desenvolvimento nos meios académicos e
empresariais.

Convém destacar também o aperfeig:oamentd alcancado, em tal periodo, pelas
técnicas e métodos de previsdo em si. Ja na primeira metade do século XX, métodos
robustos de previsio eram de uso corrente, como por exemplo as médias moveis. Em
1976, Box & Jenkins [BOX, 1994] apresentaram a técnica ARIMA (Auto-Regressive
Integrated Moving Averages), que, utilizada e ampliada por [ANDERSON, 1976],
[KENDALL, 1984], [PANKRATZ, 1983] et al, adquiriu rapidamente popularidade.
Outros pesquisadores seguiram a mesma linha cientifica, como [VANDAELE,
1983], [MCDOWALL, 1980], [MCCLEARY, 1980] et al. Os métodos de suavizagio
ou amortecimento exponencial foram abordados por [GARDNER, 1985],
[MAKRIDAKIS, 1983], [MONTGOMERY, 1990] et al, e em particular por Holt e
Winters. A decomposicfio sazonal classica foi descrita por [MAKRIDAKIS, 1983],
[WHEELWRIGHT, 1983] ¢ [MCGEE, 1983]. Por outro lado, os distributed lags, ou
influéncias deslocadas no tempo, foram objeto do estudo de [FOMBY, 1984], [HILL,
1984], [JOHNSON, 1984] e seus predecessores Judge, Griffith, Liitkepohl, [LEE,
1999] e Maddala. A analise de espectro simples, sugerida por Jenkins & Watts
(1968), foi desenvolvida por Bloomfield (1976), [SHUMWAY, 2000] em 1988 e
Wei (1989), entre outros, que também abordaram as técnicas da analise de espectro
cruzada. Por seu turno, Cooley & Tukey (1965) comegaram a estudar o algoritmo das
transformagdes rapidas de Fourier (FFT, Fast Fourier Transformations), estudo este
continuado por Monro & Branch (1976). Foram ainda desenvolvidos os modelos de
regressdo com erros ARIMA, de anélise de intervengdo, os modelos regressivos
multivariados, os de estado espacial, € os modelos ndo-lineares de um modo geral.

Na década de 90, chega-se enfim aos métodos que poderiam ser conceituados
como “na fronteira da 4rea”, o estado da arte nas técnicas de previsdo, a exemplo da
aplicag@io das redes neurais e do processo de regressio dindmica, entre outros.

O primeiro modelo de redes neurais foi apresentado por McCulloch & Pitts
em 1943. Hebb (1949) e Rosenblatt (1958) desenvolveram a teoria e a pratica do
processo, mas, em 1969, Minsky e Papert expuseram as limitagdes do modelo de
Rosenblatt numa obra denominada Perceptrons. Em 1986, Rumelhart, Hinton e
Williams aperfei¢goaram o processo, com a criagdo do algoritmo de backpropagation

para proceder ao processo de aprendizado por parte da rede neural. A partir de entéo,



o método passou a ser empregado na resolugdo de uma grande variedade de
problemas, inclusive previsdes.

Por sua vez, o método da regressdo dindmica foi formulado, em sua forma
mais conhecida, por [PANKRATZ, 1991]. Também conhecido como modelo de
fungdo de transferéncia, ou modelo de periodos distribuidos (dz’stfibuted lags), este
método procura explicar a série temporal de determinado evento através da variagdo
de outras grandezas correlacionadas, o que permite maior precisdo na estimativa do
comportamento futuro do evento, desde que as séries vinculadas sejam
representativas na explicacdo das variagdes da série temporal que se deseja
extrapolar para o futuro.

Na se¢io 3.7, o modelo de regressio dinimica serd visto em maior
profundidade.

3.2. A PREVISAO NA LOGISTICA.

A grande maioria dos modernos autores, como [BOWERSOX, 1998],
[LAMBERT, 1998], [BALLOU, 1993] et al, concorda quanto a grande importéncia
da previsdo no a4mbito dos processos logisticos. Uma das principais fun¢des da
Logistica € o planejamento, e este depende de modo fundamental da existéncia e da
acuidade de previsdes.

E certo ainda que, em geral, os autores adotam um enfoque preferencial nas
previsdes de vendas, de demanda de produtos, ou ainda de mercado, potencial ou
efetivo. Isto ¢ natural, uma vez que o mais comum na inddstria é a agregacdo
privilegiada de valor ao produto no processo de manufatura; destarte, os exemplos
mais usuais sfo os de organizagSes industriais que adquirem matéria-prima a custos
relativamente baixos, agregam valor ao produto via processos de transformacgfo e
colocam a disposi¢do do consumidor produtos de prego relativamente elevado (em
relagéio ao custo de matéria-prima), em fungdo do processo de agregacio de valor.

Embora este seja o caso mais usual da industria, ndo se aplica aos aspectos
particulares da industria do petréleo, onde ndo s6 o valor absoluto de custo da
matéria-prima, como também as flutuagdes no tempo deste custo, sdo de basilar
importancia na formagfo do prego final do produto. Um exemplo adequado constitui

a variagdo de precos dos produtos finais (gasolina, keating oil, querosene de aviagéo,



etc.) quando ocorre alguma variacdo significativa no preco dos petréleos, como
durante os dois choques do petroleo, a Guerra do Golfo e a desvalorizagdo dos dleos
observada no final de 1998. Nos paises de livre mercado de energia, como os EUA, o
impacto da volatilidade dos pregos dos crus sobre os pregos dos derivados é quase
imediata.

[ALLEN, 1999] apresentou um resumo comentado dos artigos mais
relevantes sobre previsdes e econometria publicados entre 1985 e 1998. Embora,
como seja de se esperar, a maioria aborde problemas de previsdo de mercados e
vendas, muitos destes estudam questdes de precos de matérias-primas e commodities
em geral: Conway (1990) analisa precos de carne bovina no mercado varejista norte-
americano; Tegene (1994) e [KUCHLER, 1994] estudam os pregos de produtos
hortifrutigranjeiros nos EUA; [VERE, 1995] e [GRIFFITH, 1995] efetuam previsdes
para os pregos das ovelhas no mercado australiano; Brown (1995), Song (1995) e
McGillivray (1995) estabelecem modelos auto-regressivos para prever os pregos
imobiliarios de residéncias no Reino Unido. Estes sfo apenas alguns poucos
exemplos de modelos previsores de pregos com técnicas avangadas.

[LAMBERT, 1998], in Strategic Logistic Management, apresenta uma tabela
mostrando os diferentes processos de previsdo utilizados pelos logisticos e
caracteristicas a estes associadas, de interesse para o uso do processo no ambito da
organiza¢do empresarial, como o tempo de implantagdo, o volume de utilizagcdo de
recursos computacionais, a sofisticagdio quantitativa, a precisdo alcangada e o custo.

A secdo 3.3. discutira a validade cientifica da utilizagdo de modelos de

previsdo para estimativas futuras de precos.

3.3. A QUESTAO DA VIABILIDADE DA MODELAGEM DE PREVISAO DE
PRECOS: ANALISE TECNICA VERSUS ANALISE FUNDAMENTALISTA.

Embora a discussdo sobre a aplicabilidade da analise técnica ¢ da analise
fundamentalista esteja mais adstrita a area de precos de papéis (a¢des, C-bonds, T-
bonds, contratos futuros sem cobertura fisica) do que a area correspondente aos
precos das commodities (entre as quais, de per si, se incluem o WTI ¢ o Brent, cada
um destes oOleos uma commodity), os conceitos podem legitimamente ser

extrapolados para abranger esta categoria de previsdes. Tendo em vista que o



presente trabalho fundamenta-se em previsfo de precos, torna-se conveniente incluir
a breve discuss@o que se segue, a fim de se estabelecer bases mais sélidas quanto ao
tema em pauta.

A hipotese de trabalho admitida pela analise fundamentalista € a existéncia de
um valor natural, ou intrinseco, para o preco de cada papel, seja uma agfo, seja um
contrato futuro, seja um titulo ou mesmo um C-bond, de acordo com Castro e
Oliveira apud [MUELLER, 1996]. Segundo os defensores deste enfoque, tais valores
naturais ou intrinsecos dos papéis deveriam ser, teoricamente, iguais aos seus pregos
de mercado. A ndo observancia de tal fato, na pratica, se deve a subestimativas ou
superestimativas do prego do papel, que sofre influéncias de toda ordem, inclusive de
carater psicologico, provocando oscilagdes rapidas de maior ou menor amplitude,
quanto mais ineficiente e desinformado for o mercado. No entanto, dado que os
precos dos papéis tendem a oscilar em torno de seu valor intrinseco, o mercado, a
longo prazo, e apesar de suas imperfeigdes, finda por avaliar corretamente o valor de
um papel. [MUELLER, 1996].

Por seu turno, a andlise técnica, contraditando o enfoque fundamentalista,
assume como premissa basica que os pregos dos papéis apresentam tendéncia de
movimento condicionada a uma dependéncia significativa dos precos observados no
passado, segundo Castro apud [MUELLER, 1996]. Baseada na hipotese de que “a
historia sempre se repete”, essa abordagem procura explicar as oscilagdes dos pregos
dos titulos pela propria evolugdo de tais pregos no mercado, realizando previsdes
sobre o comportamento futuro da precificagdo dos papéis, segundo Levy e Sa apud
[MUELLER, 1996].

A analise técnica assume que “os papéis sdo avaliados de acordo com os
caprichos do mercado e nio de acordo com qualquer valor resultante da rentabilidade
potencial e de risco da empresa”, de acordo com Vanhorne apud [MUELLER, 1996].
Sua preocupagdo esta centrada na busca de caracteristicas consideradas recorrentes
no tempo, sobre as quais define probabilidades de ocorréncia no futuro, associando
niveis de incerteza a realizacdo da previsdo.

Modernamente, no que concerne aos pregos dos titulos e papéis, a visdo da
maioria dos autores tende a se concentrar na analise técnica. Este é também o
comportamento usual no mercado, entre investidores € demais players no mercado

de titulos. Talvez o principal motivo seja a percepgdo de que a teoria fundamentalista



aplicar-se-ia com precisdo apenas a um mundo ideal, imutivel, no qual
absolutamente todos os players dispusessem simultaneamente do mesmo arsenal de
informagdes quanto ao mercado e compartilhassem das mesmas crengas e
sentimentos quanto ao comportamento futuro dos pregos. Embora o fendmeno da
globalizagfdo, com seus corolarios como a recente tecnologia da informacgfo, tenha
envidado esfor¢os no sentido de “democratizar”, disseminar ao méximo possivel a
informacdo concordam os autores com a idéia de que nos encontramos ainda muito
distantes do mundo ideal no qual a hipdtese fundamentalista seria considerada
adequada.

Por outro lado, embora a visdo fundamentalista ainda apresente alguns
defensores na 4rea correspondente a analise de precos de titulos e papéis
(principalmente no mercado de agdes), no que tange ao estudo do comportamento de
pregos de bens e servigos, incluindo-se commodities, a teoria técnica ¢ abragada pela
quase totalidade dos autores e das empresas atuantes no segmento. Um dos motivos
para isto € que se torna extremamente dificil, senfio impraticavel, associar-se a um
determinado produto um valor dito “natural”, ou “intrinseco”. Na verdade, as
evidéncias parecem indicar que o valor de um bem econémico é mutivel no tempo,
com maior ou menor volatilidade, em fungdo do classico mecanismo de oferta e
demanda e de idiossincrasias, ou padrdes mensuraveis e quantificaveis, no
comportamento de suas séries historicas de precos.

Cumpre ressaltar, portanto que a maioria dos autores e das empresas tende,
hoje em dia, a considerar os pregos das commodities sob o angulo técnico, em
detrimento do enfoque fundamentalista. Cabe ainda destacar que os defensores da
teoria técnica refutam a hipdtese do mercado eficiente, corolario da teoria
fundamentalista. Assevera esta hipdtese (sempre com foco no mercado de papéis)
que a posse de um conjunto de informagdes publicas disponiveis num determinado
instante ¢ no tempo ndo altera o retorno esperado de investimento no mercado. Em
linguagem mais formal, E(r; | 1,.;) = E (ry), onde E(r, | I,.;) corresponde ao valor
esperado do retorno do titulo no tempo ¢, condicionado as informagdes / conhecidas
no tempo f-/. Baseado nesta hipltese, 0 movimento do preco de um papel seria
completamente imprevisivel a partir de informagdes tais como o pre¢o € o volume
negociados no passado do dado titulo ou de qualquer outro papel. A propriedade de

ajustamento instantdneo das informagdes publicas aos pregos dos titulos em um



mercado perfeitamente eficiente implica na independéncia entre as variacdes dos
pregos sucessivos na seqii€éncia das negociagdes. Um mercado que apresente tal tipo
de comportamento €, por definicdo, um mercado de caminhada aleatoria, ou random
walk. De acordo com o modelo de caminhada aleatéria, uma série de mudangas de
pregos ndo dispde de “memdria”, €, por conseguinte, a histdria passada da série nfo
pode ser utilizada para prever o futuro de uma maneira significativa.

Um processo de caminhada aleatéria consiste numa seqii€éncia de passos
discretos de comprimento fixo. As perturbagdes térmicas aleatorias num liquido sio
responsaveis por um fenémeno random walk chamado movimento browniano, e as
colisdes entre moléculas num gas constituem um processo de caminhada aleatoria
responsavel pelo fendmeno de difusio.

[MAKRIDAKIS, 1998] observa que uma caminhada aleatoria constitui um
modelo de série temporal no qual cada observacfio ¢ igual & observagdo anterior
somada a algum erro aleatério. Portanto, o diferencial entre as observagdes vem a ser
“ruido branco”, e um modelo de caminhada aleatoria pode, conseqilientemente, ser
classificado como um modelo ARIMA (0,1,0).

As Figuras 3.1. e 3.2. a seguir mostram exemplos de caminhada aleatéria

unidimensional e bidimensional.

100 ' ) ' 50 200
oo . 1, . 100 150
60 -2.5 "\ 2100 W 200 -10
40 _5 % F‘; q?‘?d -60
20l -7 -80
; -10

50 100 150 200

Figura 3.1. Caminhada aleatoria unidimensional.



Figura 3.2. — Caminhada aleatoria bidimensional (movimento browniano).

A hipdtese do mercado eficiente, embora ainda conte com um pequeno

nimero de seguidores, em particular no mercado de papéis ¢ ndo mais no de
commodities, consiste apenas numa teoria, € como tal vem sendo refutada com
evidéncias apropriadas. Observa Lo apud [MUELLER, 1996] que estudos empiricos
sobre o0 mercado demonstraram que o movimento das cotagdes de titulos em bolsa (e,
com mais razio ainda, o das cotagGes de commodities) ndo segue o modelo de
caminhada aleatéria.
“Ocorre que, em vdrios testes realizados no mercado em todo o mundo, verificou-se
... que os precos das proximas negociagdes sdo fortemente dependentes dos pregos
das negociagdes anteriores, sendo possivel, entdo, prever tendéncias de pregos a
partir da observagdo dos movimentos passados” [MUELLER, 1996].

No passado, a discussdo em tela, devido a polémica ainda existente até duas
décadas atras, seria mais crucial do que nos dias hodiernos, em que praticamente
existe um consenso quanto a aplicabilidade da visdo técnica no comportamento dos
precos de commodities e a conseqiiente viabilidade de sua modelagem por processos
cientificos de previsdo. No entanto, dado que ainda subsistem vozes discordantes
(embora isoladas) na comunidade cientifica, preferiu-se incluir neste capitulo as
evidéncias que suportam a viabilidade e aplicabilidade do modelo que se pretende

apresentar na presente dissertagio.



A seclio 3.4. versara sobre uma breve revisio dos métodos cientificos de

previsdo.
3.4. REVISAO DOS METODOS CIENTIFICOS DE PREVISAO.

Para efeitos de uniformizagfio de linguagem, convém inicialmente apresentar-
se a conceituagdo cientifica dos fendmenos com os quais o presente trabalho vem
lidando. Apds as definicdes de conceitos basicos, passar-se-4 a uma descri¢do
resumida dos principais métodos e processos atualmente implementados nas técnicas
de previsdo. Néo se pretende abordar de forma exaustiva e abrangente o assunto; ao

contrario, a inten¢do consiste apenas em fornecer uma idéia geral
3.4.1. Defini¢oes basicas.

De acordo com [DIKS, 2000], [SHUMWAY, 2000], [POLLOCK, 1999] et al,
sdo adequadas as seguintes defini¢des:

Previsdo ¢ uma manifestagdo relativa a sucessos desconhecidos em um futuro
determinado. A previsdo ndo constitui um fim em si, mas um meio de fornecer
informacdes e subsidios para uma conseqiiente tomada de decisdo, visando atingir
determinados objetivos.

Série temporal vem a ser a classe de fendmenos cujo processo observacional
e conseqiiente quantificagdo numérica gera uma seqii€ncia de dados distribuidos no
tempo. A natureza de uma série temporal e a estrutura do seu mecanismo gerador
estdo relacionadas com o intervalo de ocorréncia das observagées no tempo. Caso o
levantamento das observagdes da série possa ser realizado a qualquer tempo, a série é
dita continua. Entretanto, na maioria das séries, as observagdes sdo tomadas em
intervalos de tempo discretos e eqilidistantes. Uma série temporal discreta pode ser
representada por Xr = {x;, x3, x3, ..., x}, sendo que cada observagdo discreta x; esta
associada a um instante de tempo distinto, existindo uma relagdo de dependéncia
serial entre tais observagdes [MILLS, 1999].

O objetivo primordial da andlise de séries temporais é a possibilidade de
realizacdo de inferéncias sobre as propriedades ou caracteristicas basicas do

mecanismo gerador do processo estocéastico das observacdes da série. Destarte,



através da abstragdo de regularidades contidas nos fenémenos observaveis de uma
série temporal, ocorre a viabilidade de se construir um modelo matematico como
uma representagfo simplificada da realidade [CLEMENTS, 1998].

Apds a formulagiio do modelo matematico, obtido pela sele¢dio entre as
alternativas de classes de modelos identificadas como apropriadas para tal
representagdo e subseqiiente estimagdo de seus parametros, € possivel utiliza-lo para
testar alguma hipdtese ou teoria a respeito do mecanismo gerador do processo
estocastico e realizar a previsdo de valores futuros da série temporal.

A Preditibilidade de um determinado evento num tempo 7 no futuro é

definida por:

R(x(1), x(f + 7)) 3.1)
H(x(1))

e a Preditibilidade linear por:

L(x(@),x(t + 1)) (32)

H(x())
onde R e L sfo a redunddncia e a redunddncia linear, respectivamente, t é o
momento presente ¢ H representa a entropia do sistema. Temos, por outro lado, que a
redunddncia e a redunddncia linear sdo respectivamente definidas pelas expressGes:
R(Xl,...,Xn)sZH(xi)—H(X],...,Xn), 3.3)
i=1

sendo H(x;) aentropia e H(X,...,X,) a entropia conjugada, e:
. w .
L(Xl,...,Xn)E—EZhiai (3.4)
i=1
onde ¢; sdo os autovalores da matriz de correlacdo.

A entropia, conceitualmente, quantifica o grau de “desordem” de um dado

sistema. A entropia de Shannon de uma variavel X ¢ definida como:

H(X)=-) p(x)In[ p(x)], (3.5)

onde p(x) € a probabilidade de que X se encontre no estado x, ¢ p In p € definido
como zero se p — . A entropia conjugada das varidveis X}, ... , X, € entdo definida
como:

H(X o X,)==D, =D, p(xp5enx,) ] plx, .., x,)] (3.6)
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Ha4 outras defini¢des de entropia, como a de Kolmogorov e a de Kolmogorov-
Sinai, mas apresentam menor importdncia para os fins do presente trabalho.
[KRYLOV, 1999], [BAGDASAROV, 1998].

Tendo-se em consideragdo um conjunto de observagdes de uma série
temporal coletadas até o instante 7 e de um modelo que represente tais fendmenos, a
previsdo do valor da série no tempo 7+ pode ser obtida. A Figura 3.3. fornece um

exemplo simples.

Forecasts; Model:(1,0,1) Seasonal lag: 12

Input: NEWVAR
Start of origin: 1 End of origin: 116
40 - - - - - . - . v . . 40
35 35
30 30
25 25
20 o4 20
15 15
10 —==-- 10
st 5
0 0
-5 -5

-0 0 10 20 30 40 S50 60 70 80 90 100 110 120 130
—— Observed-~~ Forecast - x 70.0000%

Figura 3.3. — Série historica e previsdo. A curva em azul representa o ocorrido; a
linha tracejada em vermelho corresponde a previsdo, e as linhas pontilhadas verdes
estabelecem os limites de previsdo com 70% de confiabilidade. Fonte: Petrobras,

2000.

Dependendo do valor assumido pelo horizonte de previsdo, classificam-se as
previsdes dos valores futuros de uma série temporal como de curto, médio ou longo
prazo. Desse modo, diante da possibilidade de existéncia de diferentes horizontes de
previsdo, especificam-se técnicas distintas para prognosticar os valores futuros de
uma série temporal [DIKS, 2000]. Tais técnicas podem ser de miltiplos passos ou de
simples passo.

A previsdo de miltiplos passos, adotada para longos horizontes de previsdo,
procura identificar as tendéncias gerais e os pontos de inflexdo mais relevantes na
série temporal. Na previsdo de multiplos passos, o conjunto de valores correntes €

empregado na realizag@o da previsdo para determinado instante; esta previsdo € entio



mtroduzida entre as observagbes passadas, compondo, desta forma, um novo
conjunto de dados, sobre o qual sera obtida a previséo do tempo subseqiiente,

Por seu turno, na técnica de previsdo de simples passo nfo ha incorporagdo de
previsdes aos dados utilizados para encontrar a proxima previsdo, sendo esta, em
conseqiiéncia, independente dos valores anteriormente previstos. A previsdo ¢é
realizada apenas para o periodo de tempo imediatamente posterior ao atual, a partir
das observacdes da série temporal.

Segundo alguns autores, entre os quais [YAFFEE, 2000] ¢ [MILLS, 1999}, a
garantia da otimalidade das previsdes de uma série temporal somente € alcancada
adotando-se como horizonte de previsio o instante de tempo imediatamente
subseqiiente a origerh t

Naturalmente, a investigagdo do poder preditivo do modelo especificado
como o mais adequado para explicar o mecanismo gerador das observagées de uma
série temporal ¢ um processo empirico de verificagdo, visto que sdo feitas
comparagdes entre as previsdes e as observagdes, a fim de confirmar a habilidade do
modelo matematico em descrever a estrutura definida pelos dados da série temporal
analisada. E importante salientar que o cariter previsional de um determinado
modelo ndo pode ser sustentado quando forem identificadas mudangas estruturais nas
observagles obtidas a partir da origem, em relacdo aquelas utilizadas para a
elaboragdo do modelo [ROSENBLATT, 2000], [CLEMENTS, 1999], [FRANSES,
1999] et al.

3.4.2, Visao geral dos métodos de previsao de séries temporais.

Apresenta-se a seguir uma revisdo dos principais métodos de previsdo de
séries temporais. [YAFFEE, 2000], [MILLS, 1999], [MAKRIDAKIS, 1998] et al
definem um método de previsdio como sendo o conjunto de procedimentos e técnicas
utilizados no desenvolvimento de uma determinada previsdo.

Os métodos de previsdo de séries temporais, classificados como métodos
quantitativos, baseiam suas previsdes na extrapolacdo de caracteristicas de
observagdes passadas e no inter-relacionamento entre essas observagdes, fornecendo
previsdes acuradas se o futuro apresentar comportamento similar ao passado
[MAKRIDAKIS, 1998].



De acordo com [YAFFEE, 2000], a maioria dos métodos de previsdo de
séries temporais se baseia na suposi¢céo de que as observagdes passadas contém todas
as informagdes sobre o padrdo de comportamento da série temporal e esse padrio €
recorrente no tempo. O propdsito dos métodos de previsdo consiste em distinguir o
padriio de qualquer ruido que possa estar contido nas o.bservagﬁes e entdo usar esse
padrdo para prever os valores futuros da série temporal. Assim, pela identificagdo
desse componente, a previsdo para periodos de tempo subseqiientes ao observado
pode ser desenvolvida.

Apesar de quase a totalidade dos métodos de previsdo de séries temporais
estar fundamentada apenas na analise das observagdes da série de interesse para a
especificagio de algum modelo que descreva essas observagdes, alguns
procedimentos de previsdo tentam explicar o comportamento de uma série temporal
pela evolugdo dos fendmenos observacionais de outras séries. Desta forma,
dependendo do numero de séries temporais envolvidas na modelagem, [DIKS, 2000],
[MAKRIDAKIS, 1998], [AKAIKE, 1998] et al classificam os métodos de previsdo
em univariados, fungdes de transferéncia e processos multivariados. _

Os métodos univariados, que compreendem a maior parte dos métodos de
previsdo de séries temporais, consideram somente uma Unica série para a realizacdo
dos progndsticos. As previsGes decorrentes da aplicacdo de métodos univariados
podem estar relacionadas apenas com as informagdes contidas na série histérica de
interesse (métodos baseados na estatistica clissica) ou também, além de
incorporarem essas informagdes, consideram outras supostamente relevantes € que
ndo estdo contidas na série analisada (métodos baseados na estatistica bayesiana).

Aquelas metodologias nas quais a série de interesse é explicada nio s6 pelo
seu passado histdrico, como também por outras séries temporais ndo-correlatas entre
si, sdo conhecidas como fungdes de transferéncia ou técnicas de regressdo dindmica.
Esta classe de métodos de previsdo envolve, portanto, mais de uma série temporal,
com a ressalva de que a relagdo de causalidade entre estas séries € perfeitamente
conhecida.

Os métodos ditos multivariados abrangem os procedimentos de previsdo que
associam mais de uma série temporal na efetivacio de progndsticos sem, no entanto,

qualquer imposi¢do com relagdo & causalidade entre essas séries.



Diante disso, como pode ser observado, ha uma variedade enorme de métodos
de previsdo de séries temporais, cada qual com suas capacidades e limita¢Ges
[YAFFEE, 2000], [IMAKRIDAKIS, 1998]. Qualquer que seja a classificagdo desses
métodos, € possivel utilizar um numero muito grande de métodos diferentes para
descrever o comportamento de uma série particular. A selegdo do método de previsio
adequado depende de varios fatores, tais como o comportamento do fendmeno
observavel ou o conhecimento aprioristico que se tenha sobre a sua natureza e do
objetivo da analise.

[DIKS, 2000] e [YAFFEE, 2000], entre outros, relacionam os métodos de
previsdo baseados exclusivamente em uma unica série histérica de dados em
métodos de decomposigdo, métodos simples de previsdo e métodos avangados de

previsdo de séries temporais.
3.4.3. Métodos de decomposiciio de séries temporais.

Os métodos de decomposicio assumem como premissa basica que uma série-
temporal € constituida por um conjunto de componentes ndo-observaveis [DIKS,
2000]. Dessa forma, pela identificagio das componentes individuais presentes no
padrdo basico da série histérica de dados (tendéncia, ciclo, sazonalidade e
aleatoriedade), a extrapolagdo para o futuro pode ser realizada [YAFFEE, 2000],
[MAKRIDAKIS, 1998].

[YAFFEE, 2000] expressa o relacionamento entre as componentes nAo-

observaveis da série temporal através da equagdo (3.7).
x, =f(S,.T,.C,E), | 3.7
onde, sempre tendo em vista o periodo ¢, S; corresponde a componente sazonal, T;
representa a componente de tendéncia, C; constitui a componente de ciclo e E, vem a
ser a componente aleatoria.

Segundo [SHUMWAY, 2000], a componente sazonal representa as
flutuagdes da série de acordo com algum fator de sazonalidade. O ciclo apresenta um
comportamento similar a componente sazonal, embora tenha normalmente
comprimento maior que aquela. Justamente pelo fato de ndo apresentar durago
uniforme, a identificagdo da componente ciclo é mais problematica. A tendéncia

representa o aumento ou declinio gradual nos valores das observagdes de uma série



temporal. Com a remogfo das componentes de sazonalidade, ciclo e tendéncia, a
componente aleatdria fica determinada [YAFFEE, 2000], [MAKRIDAKIS, 1998].
[YAFFEE, 2000] assevera que varios procedimentos para a decomposi¢io de
séries temporais foram desenvolvidos, cada qual tentando isolar as componentes n3o-
observaveis da série o mais acuradamente possivel. O objetivo desses procedimentos
consiste em remover cada uma das componentes, permitindo que o comportamento
da série temporal seja melhor compreendido e, conseqiientemente, prognosticar

valores futuros mais apropriados.
3.4.4. — Métodos simples de previsdao de séries temporais.

Os métodos simples de previsdo de séries temporais efetuam a previsdo do
valor futuro da série temporal pelo amortecimento das observagdes passados da série
de interesse [YAFFEE, 2000]. Assumindo que os valores extremos da série
representam flutuagdes aleatorias [SHUMWAY, 2000], o proposito desses métodos
consiste em identificar o padrdo basico presente nos dados historicos e, entdo, usar
esse padrdo para prever valores futuros.

[SHUMWAY, 2000] e outros autores associam a grande popularidade desses
métodos a simplicidade, & eficiéncia computacional e a razoavel previsdo obtida.
Entre os métodos simples de previsdo destacam-se o da Média Movel, o
Amortecimento Exponencial Simples, o Amortecimento Exponencial Linear e o
Amortecimento Exponencial Sazonal e Linear de Winter, os quais s3o apresentados
* sucintamente na seqiiéncia.

O método das Médias Moveis (MA) considera como previsdo para o periodo
futuro a média das observagGes passadas recentes.

A média mével para o periodo de tempo ¢ é definida por:

X X, bt X,

x, = (3.8)
n

onde » representa o nimero de observagdes incluidas na média .
O termo média mdvel € utilizado porque a4 medida que a proxima observacio
se torna disponivel, a média das observagdes € recalculada, incluindo essa

observagdo no conjunto de observacdes e desprezando a observagdo mais antiga.



[YAFFEE, 2000] coloca que quanto maior o nimero de 6bserva<;6es incluidas
na média mével, maior o efeito de amortecimento na previsdo. Assim, caso a série
temporal apresente muita aleatoriedade ou pequenas mudangas nos padrdes dessa
série, um numero maior de valores podem ser utilizados no calculo da média movel,
obtendo-se uma previsdo mais alisada.

Entretanto, se houver pouca flutuacdo aleatéria nos dados ou mudanga
significativa no padrfio da série, um niimero menor de observacdes deve ser incluido
no conjunto de valores empregado na determinagfio da média para que se possa
reagir a essas alteragdes mais rapidamente.

Por outro lado, a principio, o método conhecido como Amortecimento
Exponencial Simples se assemelha ao da Média Mdvel por extrair das observagées da
série temporal o comportamento aleatério pelo amortecimento dos dados historicos.
Entretanto, a inovagéo introduzida pelo Amortecimento Exponencial Simples advém
do fato de este método atribuir pesos diferentes a cada observagio da série. Enquanto
que na Média Movel as observagdes usadas para encontrar a previsdo do valor futuro
contribuem em igual proporg¢do para o célculo dessa previsdo, no Amortecimento
Exponencial Simples as informag¢des mais recentes sdo evidenciadas pela aplicacio
de um fator que determina essa importancia [YAFFEE, 2000].

Segundo [YAFFEE, 2000], o argumento para o tratamento diferenciado das
observagdes da série temporal ¢ fundamentado na suposi¢do de que as ultimas
observagdes contém mais informagdes sobre o futuro e, portanto, sdo mais relevantes
para a previsdo.

[YAFFEE, 2000] especifica 0 método Amortecimento Exponencial Simples
através da equacdo (3.9).

F, =ax, +(1-a)F, (3.9)

onde F,,, representa a previsdo no tempo #+1 e a é o peso atribuido a observagio x;,

sendo 0 < a< 1.

De acordo com [SHUMWAY, 2000] e [GRANGER1977], o valor assumido
por a determina o ajuste aplicado aos dados. Quanto menor o valor da constante,
mais estéveis serdio as previsoes, visto que a utilizagdo de baixo valor de o implica na
atribui¢do de peso maior as observagdes passadas e, consegiientemente, qualquer

flutuagdo aleatéria no presente contribui com menor importéancia para a obtengio da



previsdo. Contudo, ndo ha metodologia que oriente quanto a seleco de um valor
apropriado para a, sendo normalmente encontrado por tentativa e erro [YAFFEE,
2000]. Um procedimento mais objetivo seria a selecio do valor de que forneca a
“melhor previsdo das observagdes contidas na série temporal” [SHUMWAY, 2000].

Porém, quando o método do Amortecimento Exponencial Simples ¢é aplicado
na previsdo de séries temporais que apresentam tendéncia entre as observagdes
passadas, os valores prognosticados superestimam (ou subestimam) os valores reais
[SHUMWAY, 2000]. Desta forma, a acuidade das previsdes fica prejudicada.

Para evitar esse erro sistematico, o método do Amortecimento Exponencial
Linear foi desenvolvido procurando reconhecer a presenca de tendéncia na série de
dados [YAFFEE, 2000]. O valor da previsdo obtido através deste método ¢
alcangado pela aplicagdo da equagéo (3.10) [ YAFFEE, 2000].

F, =S, +ml | (3.10)

tem
onde S; corresponde a previsdo no tempo ¢, conforme a equagéo (3.11); 7; representa
a componente de tendéncia, obtida pela equacio (3.12), e m constitui o horizonte de
previséo.

S, =ax, +1-a)S,,+T,_,) (3.11)
com ¢ representando o peso atribuido a observagéo x;, sendo 0<a<1.

T, =B(S, -5+~ BT, (3.12)
sendo So coeficiente de amortecimento, analogo a a.

O método do Amortecimento Exponencial Sazonal e Linear de Holt-Winters,
por sua vez, produz resultados similares ao Amortecimento Exponencial Linear,
sendo, no entanto, capaz de manipular séries temporais que além de apresentarem
tendéncia nos dados, apresentani também sazonalidade [YAFFEE, 2000]. As
equagdes (3.13), (3.14), (3.15) € (3.16) definem o referido método de previsdo.

X

S, =a—t+(1-a)S,, +T,,) (3.13)
-/

T, =B(S, -8 )+(1- BT, (3.14)

I, =y§+(l—y)1,-, (3.15)

t

F'H—m =(St +m"rt)lt—l+m (3'16)



sendo I; correspondente ao amortecimento do fator de sazonalidade % ;1o
t .

intervalo de sazonalidade € y o peso atribuido ao fator de sazonalidade.
3.4.5. — Métodos avangados de previsdo de séries temporais.

No universo dos métodos de previsdo de sé€ries temporais mais complexos,
encontram-se os modelos auto-regressivo ¢ Médias Moveis (AR, MA ¢ ARMA),
modelos allto-regressivo Integrado de Médias Moveis (ARIMA), Filtros de Kalman e
AEP, modelos ARARMA de [PARZEN, 1999], modelos ARMA Multivariaveis
(MARMA), entre outros [YAFFEE, 2000]. Os métodos assim classificados obtém a
previsdo de algum valor futuro da série temporal pela combinagédo dos valores reais
passados e/ou dos erros ocorridos, € sfo denominados modelos avangados de
previsdo. Os modelos AR, MA, ARMA e ARIMA sio descritos a seguir.

Box & Jenkins [BOX, 1994], [YAFFEE, 2000] e outros autores descrevem
trés procedimentos capazes de representar as observagdes de uma série temporal
estaciondria: modelo auto-regressivo (AR), modelo de Médias Moveis (MA) e o
modelo auto-regressivo ¢ de Médias Moéveis (ARMA).

A especificacdo de um modelo auto-regressivo (AR) é dada pela equagfo
(3.17) [YAFFEE, 2000].‘

X, =@ X, t @ X, .. +P,x,_, te, 3.17)

onde x, corresponde a observacdo da série temporal no tempo f; ¢, constitui o
pardmetro do modelo AR de ordem p e e, representa o erro de eventos aleatorios que
ndo podem ser explicados pelo modelo.

Caso as observagdes da série temporal possam ser representadas pela equagio
(3.17), a ordem do modelo puder ser determinada e os pardmetros estimados, é
possivel prever o valor futuro da série em analise [ YAFFEE, 2000].

Um modelo de Médias Moveis (MA) fica definido conforme a equagio (3.18)
[YAFFEE, 2000].

x,=e,—be, —0,e,_,—..—0e (3.18)

q7t-q

onde e, representa o erro de eventos aleatdrios que ndo podem ser explicados pelo

modelo ¢ &, corresponde ao pardmetro do modelo MA de ordem q.



A equacdo (3.18) ¢ similar a equacdo (3.17), exceto pelo fato de que o valor
previsto para a observacdo depende dos valores dos erros observados em cada
periodo passado, ao invés das observacdes propriamente ditas [YAFFEE, 2000].

[MAKRIDAKIS, 1998], [YAFFEE, 2000], [FRANSES, 1999] et al
especificam o modelo misto Auto-regressivo e de Médias Moveis (ARMA) através
da equagdo (3.19), como sendo a combinacdo dos modelos AR e MA.

X =X, +tox, ,+..td,x,_,+e —Oe, , —0Oe ,—..—0e,_, (3.19)

Analisando a equagdo (3.19) € possivel verificar que os modelos ARMA
relacionam os valores futuros com as observagGes passadas, assim como também
com os erros passados apurados entre os valores reais € 0s previstos.

O destaque atribuido ao modelo de George Box e Gwilyn Jenkins [BOX,
1994], que também pode ser incluido nesta classificagdo, ¢ dévido principalmente a
sua fundamentacfo tedrica, sendo a principio capaz de manipular séries temporais de
qualquer natureza. O método de Box e Jenkins consiste na busca de um modelo
ARIMA (Auto-Regressive Integrated Moving Average) que represente o processo
estocastico gerador da série temporal, a partir de um modelo ARMA aplicavel na
descricdo de séries temporais estaciondrias, estendendo esse conceito para séﬁés :
temporais ndo-estaciondrias [MAKRIDAKIS, 1998].

Genericamente, um processo ARIMA(p,d,q) pode ser representado pelas
equagdes (3.20) e (3.21).

W=pW,_ +..+9,w_,+e —0Oe,_—..—0e,_,

(3.20)
sendo w, =x, —x,_, (3.21)
onde ¢, e 6, representam os pardmetros dos processos auto-regressivo € de média

movel de ordem p e ¢ (ARMA(p,q)), e; corresponde ao erro de eventos aleatdrios que
ndo podem ser explicados pelo modelo e d equivale ao grau de homogeneidade néo-
estaciondria.

De acordo com [BOX, 1994], a estratégia para constru¢io de um modelo
ARIMA envolve uma abordagem iterativa que pode ser sumarizada conforme ilustra

o fluxograma da Figura 3 .4.
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Figura 3.4. — Fluxograma dos estdgios de construcdo de um modelo ARIMA.
Fonte: [BOX, 1994].

O objetivo da identificagdo é determinar os valores de p, d e ¢ do modelo
ARIMA(p,d,q) [MAKRIDAKIS, 1998]. Inicialmente, a série temporal ¢
diferenciada para se obter uma série estacionaria. Com isso, o processo fica reduzido
a um modelo ARMA(p,q). Em seguida, a ordem do processo ARMA ¢ identificada
pela andlise dos coeficientes de autocorrelagfo e autocorrelagio parcial. Ainda nesta
etapa sdo efetuadas estimativas preliminares dos pardmetros do modelo identificado.

Apés a identificagdo do modelo que seja uma representagdo adequada do
mecanismo gerador da série, a estimag@o dos pardmetros desse modelo € efetuada.
[CLEMENTS, 1998] afirma que os parametros do processo AR sdo estimados
através de métodos de regressdo; caso o processo MA esteja envolvido, a estimagdo
dos pardmetros deste modelo ¢ obtida pela aplicagdo de algum algoritmo de
otimizagdo ndo-linear.

Uma vez estimado o modelo, a verificagdo de sua habilidade em representar
os fendmenos observaveis da série temporal € confirmada pela analise dos erros do
modelo proposto. Caso a inadequagfo fique evidenciada, o ciclo de identificagéo,
estimagdo e verificagdo ¢ novamente aplicado, até que a representagdo apropriada
seja encontrada. A andlise dos erros serd vista oportunamente em maiores detalhes.

Apés a validagdo do modelo, a previsdo dos valores futuros da série temporal

modelada pode, enfim, ser obtida.
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3.4.6. Outros métodos avangados de previsdo de séries temporais.

Pode-se citar, entre os mais relevantes, os modelos de regressio com erros
ARIMA, a andlise de intervengdo, os modelos regressivos multivariados, os modelos
de estado espacial e os modelos nfo-lineares em geral, além dos modelos de redes
neurais, que serdo vistos oportunamente.

Os modelos de regressdo com erros ARIMA sfo derivados dos modelos de
regressdo da forma
Y, =by+bX,, +...+8, X, + N, (3.22)

Ou seja, ¥; ¢ modelado como funcdo das k variaveis explicativas X, ..., X
O erro na equagdo acima € N,. Os modelos de regressdo usuais assumem que N, é
uma série ndo relacionada, ou seja, ruido branco. Os modelos com erros ARIMA

assumem que N, ¢ uma série ARIMA. Por exemplo, se N, for considerado um modelo

ARIMA(1,1,1), o modelo acima pode ser descrito como

Y,=b, +bX,, +..+b X, + N, (3.23)
onde
(1-¢,B)1-B)N, =(1-6,B)e, (3.24)

e ¢, € uma série de ruido branco.

Por sua vez, a Andlise de Intervengdo parte do pressuposto de que uma
determinada intervengfo — um fato novo e de importante impacto no contexto do
comportamento da série — pode ser identificada e incorporada no contexto da
previsdo da série temporal.

A premissa bésica consiste no fato de que um evento notével pode influenciar
a série temporal de uma forma passivel de ser modelada. Variaveis de intervencio,
ou modelos de formas de influéncia na série, podem ser consideradas como fungdes
de impacto na série temporal; entre as mais importantes podemos citar as fungdes de
passo, resposta retardada, pulso e resposta amortecida.

Um exemplo de resposta retardada na andlise intervencional seria apresentada
pelo modelo

@
B=—2 x
o) =15 %

onde X; € a varidvel de passo.

(3.25)
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Outros modelos podem ser definidos utilizando-se a varidvel de passo com diferentes

fungdes de transferéncia; a forma geral do modelo € dada por
Y,:a+@X,+N, (3.26)
6(B)

De aplicagdo mais recente sdos os modelos nfo-lineares. Quase todos os
métodos, simples ou avangados, de previsdo de pregos, partem da premissa de que os
processos obedecem a uma logica linear. Mas nfio existe garantia no mundo real de
que os fendmenos obedegam sempre a uma regra de formagao linear.

Na década de 80, os modelos ndo lineares tornaram-se populares na esteira do
estudo da Teoria do Caos e com a introdug@o de numerosas equagdes ndo lineares da

forma

Vo= fTs Y ¥ p) + 8(F s Yo ¥ e (3.27)

>*t-p
onde Y, representa a série temporal observada (estaciondria), e; ¢ uma série de ruido

branco, e f'e g sdo fungdes das observagdes passadas da série. Se, na equagdo (3.27),
g for a fungfo unitéria e frepresentar uma fungéo linear, a equacio (3.27) fornece um
modelo linear AR(p) ordinario. Com f e g representando fun¢des ndo lineares, uma
ampla variedade de modelos pode ser obtida. Por exemplo, os modelos
parcimoniosos de Tong (1983, 1990), modelos exponenciais auto-regressivos (Ozaki,
1980) e modelos ARCH (Engle, 1982).

Um fato interessante no comportamento dos modelos ndo lineares € que estes
admitem um comportamento cadtico. O Caos € a caracteristica das séries temporais
cujos valores parecem ser aleatérios e ndo periodicos, mas que na verdade sdo o
resultado de um processo totalmente deterministico. Tipicamente, uma muito
pequena mudanga numa observagdo ira afetar as observagdes futuras com uma
magnitude exponencialmente crescente. Em contraposi¢do, em séries temporais de
comportamento linear, uma pequena mudanga nas observagdes desaparecera
rapidamente. Este fato apresenta sérias conseqiiéncias para a previsibilidade das

series temporais ndo lineares.
3.4.7. Modelos de fun¢io de transferéncia (regressio dinamica).

Os modelos de funcdo de transferéncia, regressdo dindmica ou periodos

distribuidos (distributed lags) diferem dos modelos univariados por considerarem a
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existéncia de outras séries temporais que podem influenciar, ou explicar, o
comportamento da série especifica sob andlise. Tais modelos foram discutidos
detalhadamente por Maddala (1977), [FOMBY, 1987], [HILL, 1984] & [JOHNSON,
2001] em 1984, Judge, [GRIFFITH, 1995], [HILL, 2000], Liitkepohl & [LEE, 1999]
em 1985 e [PANKRATZ, 1991], entre outros pesquisadores. Em sua forma mais
simples, tal modelo pode ser apresentado como segue. Suponha-se a existéncia de
uma varidvel dependente ¥ e uma varidvel independente, ou explanatdria, X, sendo
ambas medidas ao longo do tempo. Alguns autores denominam a varidvel
dependente de end6gena, e a varidvel independente, ou explanatéria, de exégena. O
modo mais simples de descrever o relacionamento entre ambas as variaveis seria

através de uma relacdo linear:

Vo= By (3.28)

onde o valor da varidvel dependente no tempo ¢ é expresso como uma fungfo linear
de X calculada nos tempos ¢, -/, t-2, etc. Entdo, a variavel dependente € uma fungdo

linear de X, e X € deslocado por 1, 2, etc. periodos de tempo. Os pesos S, podem ser

considerados como parametros de inclinagdo. A equagdo (3.28) pode ser considerada
como um caso particular da equagfio geral de regressdo linear. Se os pesos aplicados
aos periodos de tempo deslocados sdo estatisticamente significativos, pode-se
concliir que a varidvel YV é prevista (ou explicada) através de seu respectivo
deslocamento no tempo.

O modelo pode incluir ndo apenas a variavel explicativa X7, mas também os

valores anteriores da varidvel explicativa, como x,,, X, ,, ..., X, ,. Assim, pode-se

redigir o modelo como

Y=a+0;X, 40X ; +0;X ;5 +..40,. X .+ N, (3.29)
onde N, é um processo ARIMA. Tais modelos surgem da observacdo pratica de que
eventualmente o efeito de uma variavel explanatéria x; ndo aparece na variavel
explicada y, instantaneamente, mas se distribui ao longo de varios periodos de tempo.
Alguns exemplos explicam melhor: o efeito das chuvas sobre o volume dos cursos de
agua ndo € imediato; leva algum tempo até que a chuva se incorpore ao fluxo de agua
e o aumente. O efeito de uma campanha publicitaria ndo acontece imediatamente na

venda do produto e dura algum tempo até depois de terminada a campanha. O efeito
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de um novo alimento sobre o desenvolvimento do rebanho serd necessariamente
distribuido no tempo.
A equacdo (3.29) pode ser escrita como:
Y, =a+uv(B)X, +N, (3.30)
Esta equagdo pode ser escrita de diversas formas diferentes. Nesta forma, v(B) é
chamada fung¢do de transferéncia, uma vez que descreve como uma mudanga em
X,é transferida para Y,. O modelo de funcdo de transferéncia, ou regressido
dindmica, ¢ o modelo utilizado no presente trabalho para previsdo dos pregos dos
6leos referenciais WTI e Brent.

Os modelos de estado espacial partem da premissa de que uma variavel cujo

comportamento se pretende explicar, Y,, pode ser expressa como uma fungdo linear

de diversas varidveis aleatérias X,,, X,,, ..., X,,. Portanto, pode-se escrever:

Y=hX, +hX,, +..+h,X,, +2z (3:31)
As variaveis X,,, X,,, .., X,,. sdo ditas variaveis de estado e ndo sdo
necessariamente observadas. A equacdo (3.31) pode se reescrita de forma matricial:
Y, =HX, +z, (3.32)
onde X; é uma série temporal multivariada e com os estados variaveis como
componentes € H sendo uma matriz com uma linha consistindo dos elementos
h,.....h,. A equagdo (3.32) é considerada a equagdo de observa¢do e assume-se que
X; depende do estado anterior:
X, =FX,, +Ge, (3.33)
onde e, € ruido branco e F e G séo os pardmetros do modelo. A equagdo (3.33) é
chamada equacdo de estado. Note-se que isto é quase o mesmo que um modelo
multivariado AR(1), exceto que isto € apenas para a variavel de estado ao invés da
serie temporal, e que ha uma matriz adicional G.

Juntas, as equagdes (3.32) e (3.33) formam um modelo de estado espacial. Tal

modelo de estado espacial para uma serie temporal multivariada Y, é escrita
exatamente da mesma forma, exceto que Y, e z; sdo substituidos por vetores.

Na se¢do 3.5. a abrangéncia do método sera mais profundamente explorada.



3.4.8. Modelos multivariados

Em linhas gerais, os modelos multivariados sdo similares aos modelos de
regressdo dindmica. Ambos operam com as mesmas premissas, ou seja, a existéncia
de séries temporais (explicativas) cujo desempenho afeta a série que se pretende
estudar, a série explicada.

No entanto, na analise dinimica, considera-se que os valores atuais e
passados da varidvel explicativa, X, podem influenciar a varidvel explicada, Y. No
entanto, o inverso ndo é verdadeiro: a ¥ nfio é permitido influenciar X

Nos casos em que ndo se aplica a premissa acima, ou seja, quando tanto X
como Y podem influenciar-se mutuamente, empregam-se entio o0s modelos
regressivos multivariados, cuja equagdo geral € da forma:

Y, =0,7,+0,1 ,+..+D Y, _, +e, (3.34)
onde Y, representa o vetor da série temporal de saida, ¢, € a série de “ruido” e

@, ---,® slo as matrizes dos coeficientes auto-regressivos:
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3.4.9. Modelos de redes neurais

simples sobre 0 modo como o cérebro € suposto funcionar. Aplicados a series
temporais, tais modelos fornecem um método de previsdo ndo linear. Em geral, um
modelo de redes neurais artificiais requer um ntimero muito elevado de observagdes
para funcionar a contento, mas também fornece modelos mais flexiveis e poderosos.

Os autores que utilizam redes neurais na previsdo também empregam uma
terminologia um pouco diferente da utilizada em outros métodos. Por exemplo, ao
invés de modelo, tem-se uma rede. As redes trabalham com pesos ao invés de
parimetros. Nfio se fala em estimar parAmetros, e sim em treinar a rede.

Uma rede neural pode ser concebida como uma malha de unidades

semelhantes a neurdnios organizadas em camadas, ou layers. A camada inferior

consiste num conjunto de dados de entrada e a camada superior consiste num
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conjunto de dados de saida. As unidades (neurdnios) em cada uma das camadas estdo
vinculados a outras unidades em camadas superiores.

Uma rede neural € determinada a partir de alguns componentes: a arquitetura
da rede, que determina o nimero de camadas, a quantidade de neurdnios em cada
uma delas e 0 modo como tais neurdnios sfo relacionados entre si; as fungdes de
ativagdo, que descrevem como cada unidade combina os conjuntos de dados de
entrada para produzir um conjunto coerente de saidas; a funcfo de custo, ou medida
da precisdo da previsdo, que pode ser uma medida como o MSE (erro médio
quadratico); e um algoritmo de treinamento da rede que minimize a fungfo de custo.

O poder das redes neurais provém da inclusdo de camadas adicionais
intermediarias no modelo. Tais camadas de unidades ocultas nfdo lineares formam
uma rede intermedidria entre a entrada e a saida do modelo. A Figura 3.5. mostra
uma representacfio esquematica de uma rede neural com uma camada oculta.

A resposta de uma unidade neural € dita o seu valor de ativag@o. Uma escolha
corrente para uma funcfio de ativagdo nfo linear é a combinagio de uma fungio
linear para as entradas do modelo e uma fungdo ndo linear de “achatamento”
conhecida como sigmoéide, ou fungfdo logistica. Por exemplo, as entradas numa

unidade oculta na Figura 3.5. podem ser combinadas para gerar

Z=b+

M=

wY,, (3.35)

i=1

que, por seu turno, € uma entrada para a fung@o ndo linear

S(Z) = :

(3.36)
1+e”

aZ

onde S(Z) ¢ a fungdo sigméide, ou fungdo logistica.

Camada de saida

Camada oculta

Camada de entrada

Ytp

Yt-2 Y1



Figura 3.5. — Representa¢do esquemadtica de uma rede neural com uma camada
oculta.

Fonte: [MAKRIDAKIS, 1998].
3.4.10. Consideragdes sobre os métodos de previsio de séries temporais.

Algumas considera¢des quanto aos Métodos de Previsdo de Séries Temporais
podem ser tecidas. Makridakis, Wheelwright, Hyndman, Yaffee e outros autores
investigaram o poder preditivo de varios métodos comumente utilizados na previsio
de séries temporais. Pela comparagdo dos resultados alcangados, identificaram
situa¢des onde esses métodos apresentam melhor desempenho e definiram alguns
critérios para a selecdo dos procedimentos de previs@o, pela confrontagdo dos
obietivos a atingir.

O estudo desenvolvido por tais pesquisadores constatou que o incremento da
complexidade e da sofisticacdo estatistica dos métodos de previsdo de séries
temporais ndo implica, necessariamente, em uma melhora na acuidade da previsdo.
“Meétodos simples de previsdo podem apresentar desempenho extremamente
satisfatorio sob determinadas condi¢des de contorno” [YAFFEE, 2000]. Além disso,
métodos de previsio menos complexos normalmente permitem alcangar total
compreensdo de suas suposi¢cdes e limitagSes, € de interpretagdo de seus resultados.
Assim, antes de se adotar um método de previsdo mais complexo, € necessario
avaliar os beneficios que um método dessa natureza pode gerar em relagdo ao custo
de sua aplicacéo.

Segundo [YAFFEE, 2000], como a acuidade de uma previsdo fica
determinada ndo apenas pelo horizonte de previsdo especificado, mas também pelas
caracteristicas das observagdes da série temporal investigada, a otimizagfo desse
critério pode ser alcangada com a aplicagdo de mais de um método de previsdo. A
combinag@o de previsdes ou a verificagdo da consisténcia desses valores permite
aumentar a confiabilidade da previsfo e reduzir a possibilidade de grandes desvios.

Clements e Hendry [CLEMENTS, 1998} também analisaram a freqti€ncia de
aplicagdo de diferentes métodos de previsdo de séries temporais considerando como

critérios o horizonte de previsdo, familiaridade com os procedimentos preditivos e



nivel de satisfagdo decorrente do emprego desses procedimentos. Em rela¢dio ao
horizonte de previsdo, o Amortecimento Exponencial Simples ¢ a Média Mdvel sdo
mais freqiientemente usados para periodos curtos, menos para médio prazo € menos
ainda para longo prazo, comprovando evidéncias empiricas que indicam melhor
desempenho destes métodos para horizonte de previsdo menores [YAFFEE, 2000].
Independente do horizonte de previsdo adotado, pouca aplicabilidade do método de

Box e Jenkins pode ser observada.

3.5. 0 ESTADO DA ARTE E REVISAO DA LITERATURA.

Nas secdes 3.1 a 3.4., foi apresentado um breve sumario da evolugfo histérica
dos métodos e técnicas cientificas de previsdo. Efetuou-se também uma sucinta
revisio dos métodos modernamente mais utilizados na inddstria € nos meios
académicos, com enfoque particular nas técnicas de previsdo de precos de matérias
primas e commodities. |

Nesta se¢do 3.5., serdo mostradas de modo um pouco mais detalhado as
técnicas mais avangadas de previsdo em uso atualmente, ou seja, o estado da arte no
assunto, € os principais autores que se dedicam hoje ao estudo de tais técnicas, além

das pesquisas mais recentes desenvolvidas no campo dos processos preditivos.
3.5.1. Modelos de regressio dinamica.

Observam [YAFFEE, 2000], [ROSENBLATT, 2000], [MAKRIDAKIS,
1998] et al que, nos dias atuais, encontram-se em franca utiliza¢do, tanto na industria
como nos meios académicos, poderosas técnicas univariadas de previsdo, como por
exemplo Holt-Winters, Box-Jenkins ¢ ARIMA. Tais métodos permitem extrair
grande quantidade de informagdes quanto a série temporal estudada, gerando, em
termos gerais, um conhecimento aprofundado do comportamento no fendmeno no
tempo e fornecendo, por conseguinte, previsdes de boa qualidade.

No entanto, os recentes avangos na Teoria dos Sistemas, na Teoria da

Informagdo e no estudo do caos ¢ da complexidade, entre outras disciplinas, tém



levado os pesquisadores a uma visfio mais abrangente e integrada de todas as classes
de fen6menos.

A epistemologia da mecanica cldssica partia do pressuposto de que o todo é
sempre igual & soma das partes, € que, dado um determinado fenémeno, é possivel
decompd-lo em unidades mais simples, sendo possivel prever o comportamento do
todo a partir do comportamento individual das partes componentes. Mas os requisitos
mentais para a aceitagio da mecénica quintica romperam com tal preceito, dando
margem ao surgimento das teorias acima citadas, nas quais, como pressuposto, nem
sempre o todo ¢é igual ao somatdrio das partes, a realidade pode apresentar-se sob
diferentes aspectos (dualidade onda-particula, pedra basilar da mecénica quéntica),
0s eventos jamais sdo absolutos, e so sempre relativos ao referencial de observacio
(Einstein, relatividade restrita), € o comportamento de diferentes sistemas pode, de
modo insuspeitado, afetar os processos e atividades de outros sistemas com os quais
a mecanica classica nio estabelece conexdo, como assevera a teoria do caos e da
complexidade com o conhecido teorema da borboleta chinesa.

Dificilmente, na natureza, poder-se-4 considerar um fendmeno (mesmo para
fins de modelagem) como um processo estanque, fechado em si mesmo, sem
relagdes de conex@io ou.coordenagdio com outros fendmenos naturais. O préprio
senso comum indica que fendmenos estdo interligados entre si por relagdes de causa
¢ efeito num nivel muito mais profundo do que pode ser julgado & primeira vista.
Nido por acaso, uma das origens da teoria do caos e da complexidade esta vinculada
as técnicas meteorologicas de previsdo do tempo.

Portanto, segundo os autores citados acima, a critica que se pode fazer aos
processos univariados de previsdo é que estes, embora aprofundem ao maximo o
estudo do comportamento de um determinado fenémeno, néo levam em consideracéo
outras variaveis, outros fendmenos, outros processos, que, na pratica ¢ na realidade,
influenciam o comportamento do evento estudado.

Néo sera tomado como exemplo o processo de previsdo do tempo, que exige
o estudo de um grande nimero de variaveis correlacionadas, e no qual uma
minuscula variagdo num dos pardmetros de entrada pode alterar de modo
surpreendentemente amplo o resultado final previsto (base da teoria dos sistemas
complexos). Este representa um caso extremo de complexidade. Basta considerar-se

o caso da previsdo dos pregos de uma determinada commodity, por exemplo o



petréleo Brent ou o 6leo WTI. Ndo ¢ dificil imaginar que, além do inter-
relacionamento das variaveis endogenas, outras variaveis exégenas influenciam o
comportamento da série temporal de pregos. ParAmetros como o desempenho da
economia globalmente considerado, o nivel de atividade industrial e a produgdo de
petrdleo atuam decisivamente na explicagdo do comportamento do fendmeno.

Os métodos multivariados, objeto de notavel montante de pesquisa nos
ultimos tempos, além de incorporarem o conhecimento do fendmeno em si, através
dos processos univariados, ainda estudam, analisam e avaliam a influéncia de outros
fatores (as varidveis exdgenas) na modelagem do fen6meno. Entre os métodos
multivariados, temos os modelos de regressdo dindmica, os modelos multivariados
auto-regressivos e outros que serfio abordados resumidamente na secfo 3.5.3.

Tais métodos procuram estabelecer, para a explicacdo e a previsdo de um
determinado fendmeno, um modelo inicialmente o mais geral possivel, incluindo
todas as varidveis que supostamente influenciam a série temporal sob analise. Em

outras palavras, busca-se estabelecer o modo como uma série temporal de saida, Y,
¢ influenciada por séries temporais de entrada, ou independentes, X,. O sistema
como um todo € um sistema dindmico. As séries de entrada, ou independentes, X,

exercem sua influéncia sobre a série de saida durante varios periodos de tempo no
futuro. O objetivo da modelagem de regressdo dindmica é, portanto, determinar um

modelo parcimonioso correlacionando ¥, a X, e a N,, onde esta tdltima série

representa o “ruido”. Note-se que o objetivo maior neste tipo de modelagem é
identificar o papel desempenhado por indicadores de condugdo na determinagdo da
variavel de interesse (a sé€rie de saida) [MAKRIDAKIS, 1998]. No caso mais geral, a
equacdo de regressdo dindmica pode ser escrita como:

Y, =a+uv(B)X, + N, (3.37)
onde Y, representa a série de saida, ou a série cujo comportamento se pretende
determinar; X, constitui a série explicativa, ou independente; N, é a série integrada
pelos efeitos combinados de todos os outros fatores que influenciam ¥, com base em
X,se |

v(B)=(v, +v,B+0v,B* +---+v,B") (3.38)

sendo v(B) a fungdo de transferéncia e k a ordem da fungéo de transferéncia.



Os modelos multivariados auto-regressivos sfo similares aos modelos de
regressdo dindmica, mas, adicionalmente, utilizam o conceito de feedback, ou seja,
tanto as varidveis de saida como as de entrada podem influenciar-se mutuamente, o
que ndo ocorre nos modelos de regressdo dindmica, nos quais as varidveis de entrada
exercem um efeito distribuido no tempo sobre as variaveis de saida.

Modelos multivariados auto-regressivos sdo dados pela equagédo geral:

YV, =0, ,+®,¥ ,+..+D 1, +e, (3.39)

onde Y, representa o vetor da série temporal de saida, e, é a séric de “ruido” e

® ---,® sfo as matrizes dos coeficientes auto-regressivos.
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devidos aos autores citados a seguir.

[YAFFEE, 2000] e [MCGEE, 2000] analisam extensamente o problema da
existéncia de auto-correlagdo nos residuos, ampliando os conceitos dos testes de
Durbin-Watson, Box-Ljung e de correlogramas, e ainda propuseram novas técnicas
computacionais para solugdo de sistemas dindmicos.

[SHUMWAY, 2000] et al estudam a analise de cointegrac¢fo das varidveis.

[POLLOCK, 1999] e [AKAIKE, 1999] efetuam pesquisas quanto aos
critérios de eliminacfio sucessiva de varidveis dos modelos (modelos parcimoniosos,
Occam’’s Razor), abordando os aspectos de t de Student, R* ajustado, Estatistica F e
AIC (Critério de Informacio de Akaike).

[FRANSES, 1999], [CHUI, 1999] e [CHEN, 1999] discutem o aspecto dos
modelos parcimoniosos, explorando a questdo da relagdo custo / beneficio de
modelos em termos de precisdo do forecasting versus necessidade de alocagdo de
recursos para seu desenvolvimento, inclusive financeiros.

Engle ¢ [GRANGER, 1977} estudam os modelos de corregdo de erros e

cointegrados.

3.5.2. Modelos de redes neurais.
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Como visto em 3.4.9., as redes neurais artificiais operam como um conjunto
de elementos que se comportam como “neurdnios”, simulando os padrdes de
comportamento do cérebro, e, alimentado com dados, é treinado para fornecer
respostas compativeis com o problema formulado. A Figura 4.1. apresenta as
caracteristicas de um neurdnio bioldgico.

Axon (Carries
signals away)

Nucleus

Dendrites (Carries
signals in)

\

Synapse size changes in
response to learning

Figura 3.6. — Neurédnio biolégico.
Fonte: [MUELLER, 1996].

As redes neurais apresentam uma vasta gama de aplicagdes na medicina, na
construgdo civil, na engenharia mecanica e em quase todos os campos de aplicagdo
pratica. Uma das aplicagdes consiste na previsdo de séries temporais.

Dentre os modelos ndo lineares de previsdo, os modelos de redes neurais,
devido a sua flexibilidade, poder preditivo e relativa simplicidade de modelagem
matematica e computacional, gozam de grande popularidade atualmente
[ROTHMAN, 1999].

Para fins de forecasting, uma rede neural artificial pode ser imaginada,
conceitualmente, como uma malha de unidades com comportamento similar a
neurdnios biologicos organizada em camadas distintas. A camada inferior de
neur6nios consiste no conjunto de dados ou unidades de entrada do modelo e a
camada superior constitui um conjunto de dados de saida do modelo, ou “respostas”.
Os neurdnios de cada camada estdo ligados por uma rede “sinaptica” entre si e com
os neurdnios das camadas adjacentes em nivel inferior ou superior. A Figura 4.2.

exemplifica uma rede neural simples.
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Figura 3.7. — Esquema de rede neural com oito neurdnios em trés camadas.

Fonte: [MUELLER, 1996].

Uma rede neural envolve alguns componentes, tais como:

Arquitetura da rede: consiste no nimero de unidades (neurdnios), o nimero
de camadas e o0 modo segundo o qual os neurénios estdo inter-relacionados;

Fungées de ativagdo: sao fungdes que descrevem a maneira pela qual cada
neurdnio combina, ou processa, os dados de entrada de modo a produzir uma saida,
ou “resposta’’;

Func¢do de custo: constitui uma medida quantitativa da aderéncia da previsdo;
em geral (mas nem sempre) utiliza-se como pardmetro o MSE, erro médio
quadratico;

Algoritmo de treinamento da rede: um algoritmo para a determinagdo de
pardmetros, ou pesos, que minimizem a func¢do de custo. Um dos algoritmos mais em
uso nos dias atuais € o backpropagation.

A Figura 4.3 fornece alguns exemplos.

sen x COS X
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X

Figura 3.8. — Exemplos de redes neurais com diferentes arquiteturas e fungdes de
ativagdo.
Fonte: [SAATY, 1999]

Conceitualmente, o processo de previsdo via redes neurais envolve a coleta
dos dados disponiveis para a previsdo, o projeto da arquitetura da rede, a defini¢do
das fungdes de ativagdo, de custo e do algoritmo de treinamento, a andlise das
respostas e a recalibragem do modelo para minimiza¢do da fung@o de custo, através
do ajuste dos pardmetros, ou “pesos”.

Existem aspectos importantes a considerar no desenvolvimento de uma rede
neural.

Primeiramente, deve ser citado que o método é ndo linear. Isto representa
uma vantagem e uma desvantagem simultdneamente.

E vantajoso porque, como em geral s6i ocorrer com os métodos néo lineares,
procura capturar nuances e sutilezas de comportamento da série historica que
normalmente ndo seriam perceptiveis aos métodos lineares. Como afirma [DIKS,
2000], a linearidade, o carater linear de determinado fenémeno, consiste puramente
numa suposi¢do humana voltada para a simplicidade e o comodismo; ndo ha provas
cabais de que a natureza e seus fendmenos obedegam a comportamentos lineares.

A desvantagem, comum aos métodos ndo lineares em geral, reside na
eventual falta de robustez do modelo, tendo em vista que, conforme explicado pela
teoria do caos e da complexidade, pequenas variagdes ou flutuagdes nos dados de
entrada podem produzir efeitos grandemente amplificados nas “respostas”. Esta
desvantagem intrinseca pode, porém, ser contornada na modelagem pratica via a

escolha de uma fungdo de ativagdo adequada. Um exemplo de fungdo de ativagio



normalmente utilizada € que amortece as perturbagdes da série, operando na verdade
como um filtro, € a fungfio sigmoéide, ou fungdo logistica:
1

S(Z)y=——
2) 1+e™“

341

Outra questfio a considerar € que os métodos de redes neurais usualmente ndo
propiciam um bom conhecimento intrinseco dos dados do modelo, operando como
uma caixa preta que toma as entradas e produz respostas sem que seja explicitado o
modo como os dados estdo sendo tratados. No entanto, esta falta de transparéncia
para o analista quanto ao modo de manuseio dos dados reverte-se numa vantagem
adicional para a modelagem em si, que vem a ser a relativa facilidade e simplicidade
de tratamento matematico e computacional dos dados.

Na pratica, entretanto, um modelo de redes neurais tem capacidade para se
adaptar a irregularidades e padrdes espurios das séries temporais analisadas,
fornecendo ndo raro previsdes mais aderentes do que os modelos explicitos
tradicionais.

A aplicagdo pratica de redes neurais artificiais na previsdo tem sido cercada
por controvérsias ¢ polémicas [MAKRIDAKIS, 1998]. E ainda cedo para se afirmar
que os métodos de redes neurais chegarfio um dia a desenvolver todo o seu alegado
potencial como um procedimento poderoso e altamente automatizado de previsdo
ndo linear. Algumas pesquisas vém sendo realizadas comparando os resultados das
técnicas de redes neurais com outros métodos de previsdo mais convencionais. As
conclusdes obtidas até o presente momento indicam que eventualmente as técnicas
de redes neurais podem apresentar um desempenho superior aos dos métodos

concorrentes. Mas isto nfo ocorre sempre.

3.5.3. Outros modelos avanc¢ados.

Conforme visto na se¢o 3.4.6., além dos métodos de regressdo dinamica /
multivariados auto-regressivos ¢ do método ndo linear de redes neurais, alguns
outros modelos encontram-se em franca utilizagdo tanto na industria como nos
circulos académicos. Entre estes modelos, pode-se citar os modelos de regressdo com

erros ARIMA, a analise de intervencgio, os modelos de estado espacial € os modelos



ndo lineares de modo geral. Serfio discutidos resumidamente alguns aspectos
relevantes de cada um destes métodos.
Os modelos de regressdo sdo modelos da forma

Y,=b, +b X, +..+b,X,, + N, (3.42)
onde a série temporal cujo comportamento se pretende prever, Y,, ¢ modelada em
fungdo das k varidveis explicativas X ,,---,X,,. O termo de erro ¢ N,. Uma das
premissas do método € que a série N, € uma série ndo correlacionada, ou seja, “ruido

branco”. O método avangado consiste em combinar modelos ARIMA para operar as
autocorrelagdes com modelos de regressio a fim de explicitar o relacionamento entre
eles. O modelo resultante constitui um modelo de regressdo com erros ARIMA. A

equacgdio 3.42. continua valida, mas, neste caso, N, ¢ modelada como um processo

ARIMA.

Este método apresenta a vantagem de combinar todas as caracteristicas
positivas da regressdo, na qual se busca a explica¢dio para o comportamento de uma
série através do inter-relacionamento com outras variaveis supostas influentes, com
os poderosos recursos de analise temporal de um modelo ARIMA [MAKRIDAKIS,
1998]. O método, em sintese, representa uma generaliza¢do e um aperfeigoamento
em desempenho do modelo classico de regressdo, reunindo em um sé processo as
vantagens da regressdo e da metodologia ARIMA.

Por sua vez, a analise de interveng@io nada mais € do que um caso particular
da regressio dindmica. A modelagem consiste em inserir, entre as varidveis
explicativas, uma intervengdo, ou seja, um evento ndo periédico, ndo repetitivo, que
apresente um impacto sensivel e mensuravel sobre a série temporal em estudo. Uma
intervengdio pode ser, por exemplo, uma greve, ou uma guerra, ou a introdugfo de
uma nova legislac;ﬁd [MAKRIDAKIS, 1998]. No caso da industria do petrdleo,
outros exemplos de intervengdo podem ser considerados: uma reunido da OPEC, um
acordo para reducfio de cotas de exportagdo de petroleo por parte dos paises
produtores, o fechamento de um importante terminal exportador de éleo, além de
eventos similares.

Um modelo de analise de intervengdo € dado por

w(B)

Lo=argm XN, (3.43)




onde w(B)representa, em ultima anélise, a intensidade da intervengfio, € 6(B) o seu

w(B)

padrdo, ou tipo, sendo v(B) = a fun¢fo de transferéncia.
A Figura 3.9. apresenta alguns exemplos simples de variaveis de intervengio.

Degrau
Resposta Retardada

Pulso Resposta Amortecida

Figura 3.9. — Quatro exemplos de varidveis de intervengdo.

Fonte: [MAKRIDAKIS, 1998].

Os modelos de intervengdo sdo uteis para explicar a posteriori os efeitos de
uma intervengdo qualquer. Portanto, podem auxiliar a aprimorar a eficacia da
previsdo apds a ocorréncia da intervengfio. Por outro lado, sdo modelos de valor
limitado na previsdo de uma interveng@o anfes que esta ocorra, ja que ndo € possivel
estimar com razoavel precisdo (devido a falta de dados) os pardmetros do modelo de
intervencdo [MAKRIDAKIS, 1998]. Tais modelos podem ser considerados
complementos dos modelos de regressio dindmica, nos quais os efeitos da
intervengdo sobre a série temporal em analise podem ser modelados a posteriori.

Os modelos de estado espacial, por sua vez, constituem em esséncia uma
outra forma de se explicitar todos os outros modelos anteriormente vistos neste
capitulo, com exce¢io dos modelos ndo lineares. Esta formulagdo geral permite
encontrar um denominador comum nos processos computacionais utilizados para
avaliar os modelos lineares €, a0 mesmo tempo, propiciam um veiculo para a

aplicacdo de novos métodos de forecasting.



A formulagdo de estado espacial parte da premissa de que uma variavel cujo

comportamento se pretende explicar, ¥,, pode ser expressa como uma fungfo linear
de diversas varidveis randomicas X,,, X,,, ..., X,,. Portanto, pode-se escrever: -

Y=hX,+hX, +.+h,X,, +z (3.44)
As variaveis X,,, X,,, .., X,,. sdo ditas varidveis de estado e ndo sdo

necessariamente observadas. A equagdo (3.44) pode se'reescrita de forma matricial:

Y =HX, +z, (3.45)
onde X; é uma série temporal multivariada e com os estados varidveis como
componentes ¢ H sendo uma matriz com uma linha consistindo dos elementos

h,....h,. A equagdo (3.45) € considerada a equagdo de observagdio e assume-se que

X: depende do estado anterior:
X,=FX,, +Ge, (3.46)

onde ¢, é ruido branco e F ¢ G sfo os pardmetros do modelo. A equagdo (3.46) ¢
chamada equagfio de estado. Note-se que isto é quase o mesmo que um modelo
multivariado AR(1), exceto que isto é apenas para a varidvel de estado ao invés da
serie temporal, € que ha uma matriz adicional G.

Juntas, as equacgdes (3.45) e (3.46) formam um modelo de estado espacial. Tal

modelo de estado espacial para uma serie temporal multivariada Y, € escrita
exatamente da mesma forma, exceto que Y, e z; sdo substituidos por vetores.

Embora esta formulagdo possa ndo parecer semelhante aos modelos vistos
anteriormente, todas as séries temporais e modelos de regressdo lineares podem ser
€Xpressos na forma de um modelo de estado espacial [MAKRIDAKIS, 1998].
Demonstra-se que mesmo o modelo mais complexo de regressdo dindmica com erros
ARIMA tem uma contrapartida num modelo de estado espacial que fornece
exatamente as mesmas previsoes.

Os modelos de estado espacial sdo uteis por diversos motivos, que serdo
vistos em seguida.

Kalman (1960) e Kalman & Bucy (1961) desenvolveram um conjunto geral
de equagdes recursivas para proceder as previsdes. Tais equagles sdo geralmente
denominadas “Equag¢des recursivas de Kalman”, ou “Filtro de Kalman”, e propiciam

o calculo de modo simplificado da previsdo de erros de passo simples e da



verossimilhanca. Portanto, dado que um modelo possa ser escrito na forma de estado
espacial, os calculos podem ser totalmente efetuados usando as equagdes recursivas
de Kalman. Esta estrutura unificada, para fins computacionais, simplifica o
desenvolvimento de pacotes de previsdo, uma vez que uma vasta gama de modelos
pode ser trabalhada usando-se o mesmo algoritmo ou codificago.

Os modelos de estado espacial sdo também de simples generalizagdo. Por
exemplo, pode-se generalizar o amortecimento exponencial simples para a obtencfo
dos parametros que devem mudar ao longo do tempo (0o modelo de resposta
adaptativa). Esta técnica pode ser utilizada no ambiente de estado espacial para
qualquer modelo de estado espacial. Assim, seria possivel usar um modelo de
regressﬁo dindmica com os pardmetros do erro ARIMA mudando ao longo do tempo.

A formulag@o de estado espacial facilita ainda o trabalho com valores ndo
disponiveis numa série temporal.

Por ultimo, abordar-se-a a formulagéo dos modelos néo lineares.

Os modelos ndo lineares sdo expressos por equagdes da forma

Y, =f, YY)+ 8 Y Y e, (3.47)
onde Y, representa a série temporal observada (estaciondria), e; € uma série de ruido

branco, ¢ fe g sdo fungdes das observacdes passadas da série. Se, na equagdo (3.47),
g for a fungfo unitaria e f representar uma fungfo linear, a equacio (3.47) fornece um
modelo linear AR(p) ordinario. Com f e g representando func¢des ndo lineares, uma
ampla variedade de modelos pode ser obtida. Por exemplo, os modelos
parcimoniosos de Tong (1983, 1990), modelos exponenciais auto-regressivos (Ozaki,
1980) e modelos ARCH (Engle, 1982).

Existem, porém, diversas dificuldades préaticas no uso de modelos ndo
lineares para previsdo. Uma destas dificuldades reside no calculo das previsdes em
varios passos & frente e na determinagfo dos intervalos de previsdo. Hyndman
(1995) resolveu alguns destes problemas.

Mas o grande problema, até o presente momento nio resolvido, diz respeito a
quantificacfio da precisdo dos métodos nfio lineares em relagfio aos métodos lineares.
Os modelos ndo lineares, assim como outros modelos de estatistica sofisticada,
claramente se adaptam melhor aos valores passados da série temporal, mas a
pesquisa empirica vem demonstrado que estes ndo necessariamente prevéem o futuro

com maior precisio.



3.5.4. Discussio quanto a aplicabilidade dos métodos.

Conforme visto na segéo 4.2., para o objetivo a que se propde o presente
trabalho, ou seja, a previsdo dos pregos de petrdleos, sob um enfoque estritamente
técnico podem ser utilizados métodos univariados, multivariados ou ainda métodos
ndo lineares, dos quais o modelo de redes neurais € um caso particular.

Depreende-se da segdo 4.1. que a experiéncia da industria do petréleo, de um
modo geral, tende, no que tange aos métodos quantitativos de previsdo, a utilizar
métodos univariados para a previsdo de precos de derivados e métodos multivariados
para a previsdo de pregos de petrdleos. Uma explicacdo para este fendmeno pode
residir no fato de que, em geral, as previsdes de precos de derivados sdo usualmente
efetuadas para o curto e médio prazos, e, além disso, a principal variavel explicativa
dos precos dos derivados € o prego do préprio petrdleo. Pode ser demonstrada com
evidéncias objetivas uma correlagdo forte entre o preco de um produto de petrdleo e
o preco do proprio petrdleo. Desta forma, a industria tende a considerar que a
variavel exdgena responsavel pela explicagdo das séries temporais dos produtos € a
série temporal dos pregos dos 6leos crus. Portanto, variagGes, nuances e perturbagdes
mais sutis na série de precos de um produto seriam devidos a fatores endogenos a
série.

Por outro lado, sendo o prego do petrdleo a série original, aquela que
comanda com forte grau de correlagéo o preco dos derivados, ¢ licito admitir-se que
justamente esta série seja afetada, em maior ou menor grau, pelo meio ambiente
econdmico mundial. Fatores ambientais gerais e restritos a industria do petrdleo
afetariam, de modo direto e imediato, os precos dos Oleos crus. Somente como
conseqiiéncia dos precos dos petroleos (e ja devidamente filtrados pelo
comportamento geral da série historica dos pregos dos crus) € que tais variaveis iriam
afetar entdo o comportamento dos pregos dos derivados. Em esséncia, tal é o modus
operandi da industria do petroleo com respeito a sensibilidade a pregos.

De acordo com as pesquisas mais recentes, o estado da arte na ciéncia da
previsdo, consoante o Capitulo 3 (enfoque académico), e também levando-se em
consideracdo o que é praticado atualmente na industria do petréleo, segundo o

Capitulo 4 (enfoque empresarial), poder-se-ia em principio optar, para solugdo do



problema apresentado, por um método multivariado linear (regressdo dindmica,
multivariado auto-regressivo, andlise de intervengdo, formula¢io de estado espacial)
ou por um método nio linear.

Caso a escolha recaisse sobre um método ndo linear, o modelo candidato
natural seria o de redes neurais, pelas razdes anteriormente explicadas.

Em se optando por um modelo linear, ha que se ter em mente algumas
condicdes relevantes.

Em primeiro lugar, os métodos univariados, conforme explicado ao longo do
presente capitulo, embora fornecam informacfo de excelente qualidade quanto ao
comportamento intrinseco de um dado fendmeno em seu aspecto endégeno, ndo
dispdem da capacidade de “capturar” a influéncia, sobre a série temporal analisada,
de outros fatores que podem ser igualmente relevantes na explicagdo global do
comportamento da série. Em outras palavras, os métodos univariados ndo sdo
sensiveis a perturbagGes externas geradas por fatores exdgenos. Tal fato podé
comprometer a eficacia da previsdo.

Esta conclusdo ndo exime, porém, o presente trabalho de, em nome do rigo#
cientifico, investigar a aplicabilidade dos métodos univariados ao caso em tela e
determinar a aderéncia de um modelo como o ARIMA (por exemplo) & previsdo.
Com efeito; como sera visto no Capitulo 5, foi dado também um tratamento
univariado as séries temporais dos 6leos WTI e Brent, de modo a possibilitar a
aderéncia das previsGes aquelas obtidas através de processos multivariados. J

No caso do petréleo, parece evidente que um razodvel nimero de varidveis
circunstanciais e estruturais, como os niveis de produ¢io de 6leo, os patamares de
operacdo de refinarias, o comportamento da industria e até mesmo a situagdo da
economia como um todo, terminam por influir decisivamente no comportamento da
série temporal. Destarte, tanto sob um enfoque académico como sob um enfoque
empresarial, recomenda-se o tratamento do problema através de um método
multivariado.

Dado que, tecnicamente, € indicada a utilizagdo de um método multivariado
para a resolugé@io do problema em tela, as op¢Ses, do ponto de vista do estado da arte,
podem recair sobre o método de regressdo com erros ARIMA, a regressdo dindmica

(ou processo de funcdo de transferéncia), o método multivariado auto-regressivo, a



andlise de intervencdo (que € um caso particular da regressio dindmica) ou os
modelos de estado espacial.

Seja entdo a analise particular de cada um dos métodos mencionados.

- De acordo com os autores consultados e com a crenga vigente na industria do
petréleo, todos os processos multivariados citados sdo mais eficientes, em termos de
aderéncia das previsdes, em relagdo ao método da regressdo com erros ARIMA, de
acordo com pesquisas empiricas efetuadas. Ou seja, tal fato nfo se constitui num
teorema; ndo pode ser matematicamente demonstrado, mas representa consenso num
elevado niimero de experimentos realizados.

Ter-se-4, entdo, a decisdo dirigida, em instincia superior, para os métodos da
regressfio dindmica, o multivariado auto-regressivo, a andlise de intervengfo e os
modelos de estado espacial.

Como se teve oportunidade de ver no Capitulo 3, a andlise de intervengo
nada mais é do que um caso particular da regressio dindmica no qual sdo
acrescentadas uma ou mais variaveis de intervengdo. Portanto, a regressdo dindmica,
ou método de fungdo de transferéncia, engloba este método.

Por outro lado, demonstra-se que qualquer método linear pode ser modelado
segundo o método de estado espacial. Assim sendo, a discussdo, no que diz respeito a
utilizacdo de processos lineares, resume-se a considerar um modelo de regressdo
dindmica, envolvendo analise de intervengdo, contra um modelo multivariado auto-
regressivo, sendo possivel exprimir ambos em termos de um modelo de estado
espacial.

A grande vantagem dos modelos de estado espacial, qual seja a relativa
simplicidade de resolugdo via Filtros de Kalman e a conseqiiente simplificagdo dos
processos computacionais envolvidos, vem rapidamente perdendo terreno, no estado
da arte, para os pacotes computacionais dirigidos a aplicagbes especificas, que
recentemente igualaram, em termos de simplicidade de processo, as equagdes
recursivas de Kalman. Exemplos sdo os softwares PcGive®, PcFiml®, OxRun® e a
interface GiveWin®, que tratam do mesmo modo modelos de estado espacial e
modelos de regressdo dindmica. E, conforme demonstrado, modelos de regressdo
dinidmica sfio perfeitamente traduziveis, em sua forma mais geral, em modelos de

estado espacial.



Portanto, em ultima andlise, a escolha do método previsor (sempre
considerando-se modelos lineares) paira entre um modelo de regressio dindmica
(incluindo analise de intervengdo e conversivel num modelo de estado espacial) e um
modelo multivariado auto-regressivo, também conversivel num modelo de estado
espacial.

Neste estagio do processo decisorio, faz-se necessério recorrer novamente ao
estado da arte, em termos de pesquisas no segmento, € & pratica da industria do
petroleo, no sentido de dirigir a escolha.

Revertendo-se ao caso presentemente em estudo, observa-se que as cotagdes
dos petroleos sdo valores de tela, negociados em bolsas de commodities,
especificamente, o WTI ¢ negociado no Nymex (bolsa de commodities de New
York), enquanto que o Brent ¢ negociado no IPE (bolsa de commodities de energia
em Londres), conforme visto no Capitulo 2. Portanto, em termos do modelo que se
pretende desenvolver, ndo € uma hipdtese licita admitir-se que as cotagdes dos 6leos
possam afetar regressivamente os indicadores da economia e os parimetros da
industria. Ocorre, na pratica, exatamente o efeito inverso: as circunstdncias, Assim
sendo, seleciona-se, no trabalho ora desenvolvido, 0 modelo de regressdo dindmica
para previsdo de precos de petroleos.

Finalmente, recai a sele¢do sobre as opgdes de se empregar um modelo de
regressdo dindmica propriamente dito ou a sua contrapartida num modelo de estado
espacial equivalente, capaz de gerar exatamente as mesmas previsdes
[MAKRIDAKIS, 1998].

Afirmam [ROSENBLATT, 2000], [MILLS, 1999], [KRYLOV, 1999] et al
que uma das grandes vantagens dos modelos de estado espacial repousava, a época
em que foram inicialmente formulados, na relativa simplicidade de tratamento
computacional do sistema, via utilizagdo dos Filtros de Kalman. Hoje em dia, no
entanto, segundo os autores, tal vantagem foi na pratica ultrapassada, dado que varias
familias de softwares vieram a ser desenvolvidos e comercializados, equalizando a
abordagem computacional em quaisquer dos métodos. Por conseqiiéncia, €, hoje em
dia, indiferente utilizar-se um modelo de regressdo dindmica ou sua contrapartida em
modelagem de estado espacial. Sendo a escolha indiferente, langar-se-4 mio, no

presente trabalho, do modelo de regressdo dindmica, cuja formulagdo encontra-se



devidamente preparada nos sofiwares PcGive®, PcFiml®, OxRun® e na interface
GiveWin®.

No ultimo estagio decisdrio, cabe a questdo final quanto a0 método a se
utilizar para a previsdo dos pregos dos petr(')leos': um modelo linear (regressdo
dindmica) ou um modelo nfo linear (redes neurais artificiais)?

Em companhias representativas da industria do petrdleo, as opiniGes
encontram-se divididas, sendo a questdo de fundo a cultura da empresa. Como visto
em 4.1., o problema, dependendo da companhia, pode ser examinado sob um ou
outro prisma, o linear ou o nfo linear. Entretanto, do ponto de vista académico, existe
uma vasta literatura recomendando o enfoque da regressdo dindmica, em detrimento
do enfoque através de redes neurais. Este tltimo método é alvo de criticas de muitos
autores.

Opta-se, portanto, por dar um tratamento clissico ao problema em tela:
examinar-se-4 a questdo sob um angulo linear, e serd elaborado um modelo de
regressdo linear dindmica para a solugfio do problema da previsdo dos pregos dos

Oleos referenciais WTI e Brent no mercado internacional.
3.6. CONCLUSOES.

O objetivo do presente capitulo foi apresentar a evolucdo das técnicas de
previsdo e os métodos basicos utilizados atualmente pela maioria das corporagdes e
pesquisadores. Foram revistos, em suas principais caracteristicas, os modelos
»univariados, de regressdo dindmica e multivariados de previsdo de séries temporais.

Foram também abordados com maior nivel de detalhamento os métodos
chamados “de fronteira”, (em particular os métodos de regressdio dindmica,
multivariados e de redes neurais), o estado da arte nos processos de previsdo e o que
estd sendo hoje em dia praticado na industria do petréleo neste campo. Apresentar-
se-4 ainda a estrutura basica do modelo de previsdo que se pretende desenvolver no
ambito do presente trabalho.

A se¢do 3.5. oferece uma abordagem mais académica do problema. Apds uma
analise dos métodos de previsdo mais utilizados atualmente ¢ do estado da arte,
envolvendo os modelos univariados (ARIMA), de regressdo dindmica, regresséo

multivariada, analise de intervengdo, estado espacial e ndo lineares, incluindo o



processo de redes neurais, conclui-se que, sob pontos' de vista cientificos e
empresariais, o problema da previsdo dos precos dos petrdleos deveria ser
equacionado sob o angulo da abordagem linear (através do método da regressio
dindmica, pelos motivos ja explicados), embora algumas empresas da industria do
petrdleo déem preferéncia a abordagem nfo linear, como visto em 4.1.

Efetuou-se também, como serd visto no préximo capitulo, uma abordagem
univariada do problema, para que os resultados obtidos com diferentes métodos, em

particular ARIMA, pudessem ser avaliados comparativamente.



CAPITULO 4
A PREVISAO NA INDUSTRIA DO PETROLEO.

Como foi visto no Capitulo 2, as previsdes sdo de extrema importincia na
industria do petrdleo. Previsdes de mercado, de demanda por tipo de derivados, de
precos de produtos, de precos de petréleos, sdo fundamentais para o logistico nesta
industria. Em particular, para o logistico inbound, o forecasting dos precos do
petroleo é fundamental para a tomada de decisdes de aquisi¢do consistentes e para o
estabelecimento de um or¢amento confiavel.

Também foi estudada a importancia do uso de métodos e processos preditivos
em funcdo do tipo de organizagdio. As companhias integradas, as majors, os
refinadores e as empresas de Refining & Marketing baseiam muitas de suas
atividades na previsdo dos pregos de petroleos no curto e médio prazo. E de capital
importéncia, portanto, acompanhar o que esta sendo feito no presente momento pelas
organizagbes da industria do petroleo em termos de previsdes: qual a politica da
empresa em relacfio ao assunto, quais as técnicas utilizadas, o papel da previsdo de
precos no Ambito da organizagio, a cultura da empresa quanto ao tema.

Estudar-se-4, portanto, nas préximas segdes, o que vem sendo realizado em
algumas organizagdes tipicas da indudstria o tratamento que vem sendo dado ao

assunto.

4.1. 0 TRATAMENTO DAS TECNICAS DE PREVISAQ EM ALGUMAS
COMPANHIAS DA INDUSTRIA DO PETROLEO.

Sendo uma industria que exige vultosos investimentos, a industria do
petroleo, desde o seu inicio, em meados do século XIX, demandou as técnicas
cientificas de previsfo mais do que a média das demais industrias da época. Como,
inclusive, os investimentos exigiam longo tempo de maturagdo, fazia-se mister
(como ainda se faz) tragar cendrios da realidade futura do modo mais fiel possivel.

Durante muito tempo, os pre¢os dos petréleos mantiveram uma situagdo de
estabilidade quase total. Em tal cendrio, as previsdes de precos de petroleos e

derivados eram realizadas apenas no longo prazo, e constituiam uma atividade de



planejamento num horizonte distante. Ao longo dos anos, os pregos dos 6leos ndo
variavam de forma sensivel, e, para as finalidades de curto e médio prazo, tais pregos
eram considerados praticamente constantes.

ApOs o primeiro choque do petrdleo, porém, a situagdo do mercado sofreu
radical alteragdo. A volatilidade dos precos dos petrdleos tornou-se muito mais
intensa, comandando assim uma volatilidade recorrente nos pregos dos produtos. A
previsdo de pregos no curto prazo foi se impondo, ao longo do tempo, como
caracteristica basica da industria e fator de sobrevivéncia das empresas. Em tal
cenario, as projecdes de precos tornaram-se instrumentos de fundamental
importancia no dmbito da industria.

E necessario ainda ter-se em mente que, sendo a industria do petrdleo um
segmento de negocios altamente competitivo € na qual as somas envolvidas em
operagdes comerciais de oleos e derivados ascendem facilmente & ordem de grandeza
de centenas de milhdes de dolares, as companhias que operam no setor procuram
guardar confidencialidade na grande maioria das suas atividades. Como padrio,
quase todas as operagles da industria, em quase todas as empresas da area, sdo
normalmente classificadas como P&C — Private & Confidential. Ndo poderia ser
diferente com as operacdes logisticas € com os métodos e técnicas de previsdo de
precos, uma vez que tais processos permitem a decisdo quanto as operagdes
comerciais a serem realizadas. Em virtude de tais motivos, € sempre extremamente
dificil, sendo impossivel, a obtengdo de dados detalhados quanto aos processos de
previsdo de precos utilizados na pratica pelas corporagdes. As companhias ndo
costumam abrir informag¢des detalhadas sobre os modelos de previsdo utilizados; tais
informagdes sdo classificadas como confidenciais no dmbito da organizagdo. Por
outro lado, é possivel obter-se dados genéricos sobre os métodos empregados;
embora as empresas nio fornecam detalhes quanto aos processos preditivos, como os
pardmetros dos modelos, sua exata formula¢fo analitica, resultados obtidos e sua
aderéncia com a realidade, geralmente ndo opdem obstaculos a divulgagdo, em
termos genéricos, da técnica empregada e de algumas outras informagSes ndo
sensiveis para a organizagao.

Desta forma, foram obtidas, ao longo de cerca de trés anos, informagées sobre
a politica de previsdo de precos de petroleos e derivados junto as areas de logistica,

planejamento e analise de risco de algumas corporagdes da industria do petrdleo.



Algumas informagdes foram levantadas diretamente com as companhias envolvidas;
outras foram obtidas indiretamente, através de empresas de consultoria e expertise,
como PIRA (Petroleum Intelligence Research Association), CERA (Cambridge
Energy Research Association), Solomon Brothers, Merrill Lynch, Bloomberg
International, OBG (Oil Buyer’s Guide), Petroflash, Clarkson Research Studies,
Bonner & Moore, Andersen Consulting e Oil & Gas Journal, dentre outras.

Apenas para fins de classificagio, utilizamos o critério de [MAKRIDAKIS,
1998] para categorizar as politicas de projecdo de precos utilizadas pelas diversas
companhias. Assim, quando se diz que determinada firma utiliza o critério subjetivo,
isto significa que a previsdo ndo € feita por métodos quantitativos; existe uma equipe
de especialistas que, de forma colegiada, define as previsdes corporativas. O critério
objetivo, por seu turno, diz respeito ao uso de métodos quantitativos de previsdo;
quando informado pela empresa, cita-se ainda o método empregado. Finalmente, o
critério misto envolve uma utilizagcdo conjunta dos critérios subjetivo e objetivo, com
diferentes énfases para cada um deles.

As proximas se¢des versardo sobre a politica e as diretrizes de previsdo de
precos em algumas corporagdes da industria do petréleo, de acordo com dados

fornecidos, na maioria dos casos, pelas proprias companhias.
4.1.1. Repsol-YPF.

Companhia integrada com atuacdo em todo o mundo, em particular no
hemisfério ocidental, a Repsol-YPF esté classificada (dados de 1999) como a 14*
empresa petrolifera mundial por faturamento, com um faturamento bruto no ano de
USS$ 15,6 bilhdes, segundo dados da revista Fortune Global 500 1999. A Repsol-YPF
centraliza o planejamento e as decisfes estratégicas em sua sede em Madri, inclusive
quanto a aquisicdo de petréleo. Utiliza-se para o médio e longo prazo o critério
subjetivo. As definicdes quanto a patamares futuros de pregos de petrdleo e
derivados sdo emitidas sob responsabilidade da area de planejamento corporativo,
que adota um enfoque fundamentalista. Para o curto prazo, a empresa langa méo do
critério misto, combinando o julgamento da area de planejamento com técnicas
quantitativas de previsdo (médias moveis, formula de Spencer). A formula de

Spencer (1904) € um caso particular de médias méveis (MA) ponderadas com cinco



termos e utilizando os pardmetros simétricos ag =1, a; =a; =%, e, =a, =- %,

sendo os a, os coeficientes dos termos da MA.

4.1.2. Royal Dutch / Shell Group.

Também companhia integrada, com atuagfo a nivel mundial, e segunda maior
empresa da industria do petroéleo hoje em dia, com faturamento bruto de US$ 93,7
bilhdes em 1999, o Grupo Royal Dutch / Shell, em termos de planejamento, atua em
trés niveis diferentes e hierarquicamente definidos.

O planejamento estratégico, de longo prazo, ¢ centralizado em Londres.
Utiliza-se 0 método misto. Algumas técnicas quantitativas (regressdo dindmica,
métodos multivariados, métodos econométricos, modelos de estado espacial) sdo
submetidas ao julgamento de uma grande equipe de planejadores, que estabelecem os
diversos cendrios possiveis de longo prazo. Cada cendrio recebe um peso, de acordo
com sua probabilidade de ocorréncia; as decisdes sdo tomadas considerando-se um
mix de cendrios (cendrios intermediarios) ou entdo com a aposta numa tendéncia
definida de evolugdo do mercado.

O planejamento de médio prazo é distribuido por regibes: EUA / Canada,
América Latina, Europa, Africa / Oriente Médio, Extremo Oriente. Cada regido,
tendo em vista o planejamento corporativo, pode adaptar suas metas para o médio
prazo. Quase sempre o planejamento de médio prazo obedece ao critério misto,
combinando pareceres de equipes de planejadores com métodos quantitativos
(modelos ndo lineares, redes neurais, métodos multivariados, regressdo dinimica,
modelos econométricos, sistemas especialistas).

O plancjamento de curto prazo € descentralizado e feito por unidades de
negoécios, como refinarias, terminais, centros de distribuicdo, parques de
armazenamento de petrdleo. Embora também possa ser considerado misto, ha
influéncia mais forte, aqui, dos métodos objetivos de previsdo. Entre os mais
populares, no 4mbito da Shell, encontram-se os métodos multivariados, de estado de
espaco, de regressdio dindmica e de redes neurais. Os softwares para previsdo de
precos sdo desenvolvidos pela propria Shell € sobre eles ndo sdo divulgados maiores
detalhes. Tais programas sdo integrados em redes maiores, que operam com ERP e

integram, em etapas hierarquicas, todo o planejamento logistico € comercial.



4.1.3. Koch Industries.

Empresa de médio porte de Refining & Marketing, a Koch Industries dispde,
nos EUA, de uma estrutura composta por quatro refinarias, sendo as maiores
instaladas em Corpus Christi e Texas City (capacidade total instalada de 360 mil
bpd), sistemas de pipelines, terminais de petrdleo e derivados, bases de distribui¢io
de derivados e rede de postos de servico). O planejamento € descentralizado,
organizado por unidades de negdcio. A previsdo de pregos € realizada no ambito de
sistemas automatizados de planejamento e controle (Forecast Pro®, CEO Software®,

EPS Software®). Tais sistemas utilizam como métodos basicos de previsdo Box-

Jenkins, Lewandowski e modelos ARARMA de Parzen.
4.1.4. Erg Petroli S.p.A.

Esta companhia, com sede em Génova, opera duas refinarias na Itdlia, sendo
uma delas situada em Gela (Sicilia) e outra em Fiumicino. Trata-se de uma empresa
de refino de petroleo, com porte de médio a pequeno, para os padrdes da industria.
Atua basicamente no suprimento italiano de derivados e exporta excedentes de
producfio, principalmente dleo Diesel. Os produtos sfo distribuidos no mercado
italiano por outras companhias, como Agip Petroli, Esso Italiana ¢ ENI (Ente
Nazionale Idrocarburi). Adquire petréleos de quase todas as origens, como Mar do
Norte, Africa Setentrional, CEI e Oriente Médio, dependendo exclusivamente de
suas bases de precos versus rendimento. Os planos de aquisi¢do de dleos sdo feitos
de forma integrada, para ambas as refinarias simultaneamente. A Erg Petroli utiliza-
se de um critério misto de planejamento e previsdo de precos. 0 forecasting €
realizado por um método de redes neurais através de um software denominado
aiNet®, desenvolvido por especialistas italianos e eslovenos. Os resultados
apresentados pela técnica de redes neurais sfo posteriormente analisados pela area de

planejamento, que estabelece um cenario basico de patamares de pregos.

4.1.5. Statoil Energy.



Companhia integrada com atuagfo na Europa, EUA e Canada. Décima oitava
no ranking global de empresas petroliferas, com faturamento bruto de US$ 14,3
bilhdes em 1999. Opera principalmente com distribuicdo de derivados e trading de
petréleo, sendo uma das companhias mais ativas da Europa em comercializa¢do de
6leo cru. As atividades de frading exigem uma previsdo bastante confidvel dos
precos dos petrdleos, sem o que os riscos comerciais da atividade tornar-se-iam
inaceitaveis.

A previsdo ¢ descentralizada em duas areas de negocios: Europa e América
do Norte. Utiliza-se um sistema misto, no qual a opinido e o sentimento de mercado
dos planejadores € suportado por um processo objetivo de forecasting. O modelo
previsor da Statoil foi desenvolvido pela propria companhia e utiliza os processos
~multivariados, de estado de espaco, regressdo multipla e fungdes de transferéncia

(regressdo dindmica).

4.1.6. Irving Petroleum Co.

Esta empresa, de Refining & Marketing de pequeno porte, opera uma refinaria
de 240 mil bpd situada em St. John, New Brunswick (Canadd) e comercializa
produtos no leste do Canadd e no nordeste dos EUA, com énfase em gasolina
premium e querosene de aviag@o. A previsdo de pregos de petrdleo no curto / médio
prazo (horizonte de alguns dias até seis meses a frente) € de suma importancia para a
Irving Petroleum, dado que, em fungdo de sua posi¢do geografica, na costa oriental
do Canada, a companhia tem possibilidade de adquirir 6leos com qualidades
semelhantes de uma vasta gama de diferentes origens, como Golfo Americano
(USGulf), costa caribenha (Coldmbia / Venezuela), Mar do Norte, Africa
Setentrional, Africa Ocidental e até mesmo do Oriente Médio.

A politica de previsdo de precos da Irving Petroleum sofreu uma série de
alteragdes ao longo do tempo. Desde a fundagdo da companhia (em 1923) até
meados da década de 80, o método utilizado era puramente subjetivo. O logistico
inbound, de acordo com sua experiéncia, conhecimento de mercado € feeling quanto
ao comportamento do cendrio internacional, estabelecia a previsdo de pregos sem o
auxilio de qualquer método quantitativo. O processo era baseado exclusivamente na

experiéncia e no sentimento de mercado do planejador de aquisig¢do de 6leos.



Em 1984, seguiu-se a uma mudanga na direcio da companhia uma
reestruturacdo da Logistica Inbound. A previsdo de precos passou a ser realizada por
um critério quase que exclusivamente objetivo: o forecasting de pregos de petrdleo
era determinado por um processo de amortecimento harmdnico de Harrison,
posteriormente combinado com filtros adaptativos. O presidente da companhia
validava, ao final do processo analitico, os resultados obtidos.

Com o passar do tempo, enquanto se alteravam os métodos de previsdo
utilizados, a politica passou a adquirir um cariter mais marcantemente misto, com a
opinifo de um colegiado de técnicos exercendo maior influéncia, em termos de poder
decisorio, sobre os resultados produzidos pelos métodos matemaéticos de previsdo.

Nos dias hodiernos, segundo Mr. Charles Irving III, atual Presidente e CEO
da companhia, o processo de previsdo € tipicamente misto: o forecasting de pregos é
efetuado através de modelos ARIMA, desenvolvidos pela prépria empresa, e os
resultados s@o submetidos a uma junta de planejadores e logisticos inbound, que, por
sua vez, estabelecem, em sua forma final, o planejamento corporativo de aquisi¢&o

de petréleo.
4.1.7. BP-Amoco Corporation.

Terceira companhia de petroleo em faturamento no mundo (apés a Exxon-
Mobil Corporation e a Royal Dutch / Shell Group), com US$ 68,3 bilhdes em 1999,-
a BP-Amoco, devido em parte a0 seu proprio processo de reestruturacio, opera,
como companhia integrada, com unidades de negdcios espalhadas ao longo do
mundo. A bandeira Amoco (American Oil Corporation) ainda centraliza as operagGes
no continente americano, enquanto que a bandeira BP (British Petroleum, Burmah-
Castrol) atua no restante do globo.

Cada unidade de negdcios dispde de um certo grau de independéncia com
respeito ao planejamento corporativo estratégico central, localizado em Londres, que
define as grandes linhas de atuagdo da companhia.

A aquisicdo de petréleo em base spot é descentralizada: cada unidade de
negocios, em geral constituida por um grupo de refinarias (tipicamente, trés ou
quatro) e a infra-estrutura associada (linhas de transferéncia, terminais, bases de

distribuigdo, sub-rede de postos de servigo), dispde de autonomia para promover sua



propria Logistica Inbound, em termos de aquisigio de dleo para processamento,
exceto nos casos de contratos com prazo superior a um ano de duragdo e,
cumulativamente, volume superior a 72 milhdes de barris anuais, caso em que a
decisio cabe aos headquarters de Houston (continente americano) ou Londres
(restante do mundo).

Tal independéncia se reflete na politica de previsdo de pregos, que ¢é de
competéncia de cada unidade de negdcios. Embora algumas poucas unidades adotem
um critério puramente subjetivo de previsdo, o mais comum € a utilizagdo do critério
misto, no qual uma equipe de analistas do mercado de petroleo e derivados discute os
resultados sugeridos através de métodos quantitativos de previsdo.

Os métodos quantitativos utilizados também sfo de livre escolha da unidade
de negdcios. Os mais utilizados, hoje em dia, sdo os processos multivariados e de
fungGes de transferéncia (regressdo dindmica), além de métodos ndo lineares, em
particular o de redes neurais. Algumas unidades na Europa baseiam-se fortemente
em modelos multivariados analisados através de soffwares especificos voltados para
a atividade empresarial, como o Cashé®, OptiPlan®, APSI Demand CS® ou
OptiCap®, ou ainda programas que desenvolvem modelos de redes neurais, como o
WAND®, IBM Neural Network Utility® ou Trajan 2.1 Neural Network Simulator®.

Embora a politica de previsfio seja muito variavel em fungdo da unidade de
negécios, pode-se afirmar que, de um modo geral, o critério € o misto, com énfase

nos métodos quantitativc;s multivariados e ndo lineares.
4.1.8. Agip Petroli S.p.A.

A companhia estatal italiana, juntamente com suas subsididrias, ocupa a
sétima posicdo no ranking das empresas da inddstria do petréleo, com faturamento de
USS$ 32,4 bithdes em 1999. Sua estrutura é centralizada, com sede em Roma, e o
planejamento tdtico e estratégico de todas as operagbes, inclusive aquisi¢do de
matéria-prima, é concentrada no Ufficio Centrale di Planificazione, ou Escritorio
Central de Planejamento.

Atualmente, emprega-se um critério misto para previsdo de precos: métodos
quantitativos sdo utilizados, e, dependendo do produto ou do petrdleo considerado e

do horizonte de previsdo, tais processos podem ser univariados (amortecimento



exponencial de taxa de resposta adaptativa, amortecimento exponencial quadratico
de Brown, médias moveis auto-regressivas de Box-Jenkins, analise de interveng#o),
multivariados (modelos de regressdo dindmica, de Koyck, modelos multivariados
auto-regressivos) ou ainda modelos nfo lineares, como o0s exponenciais auto-
regressivos, cadticos e mesmo modelos de redes neurais. Os resultados sdo
analisados por especialistas na industria do petroleo, que projetam diferentes
cendrios, ¢ as decisdes sdo tomadas por um alto colegiado, que se pronuncia pela
utilizagdo de um determinado cendrio ou de uma combinagdo de cenarios no
planejamento da empresa. A

Atualmente, estdo em progresso estudos visando estabelecer a aderéncia das
previsdes a realidade, com o intuito de se reduzir o nimero de métodos quantitativos

empregados nas previsdes.

4.1.9. Northville Industries.
Trata-se de uma pequena empresa da Nova Inglaterra, com sede em Northville, Long
Island, NY, que opera com pequena refinaria (90 mil bpd) e bléndin'g ¢ marketing de
produtos, principalmente gasolina e heating oil. Embora a previsio de pregos de
6leos seja extremamente importante para a firma, que tem opg¢do de adquirir crus de
diversas origens diferentes em fungdo exclusivamente de precos, :afirma seu
Presidente ¢ CEO, Jay Bernstein, que a Northville ndo trabalha diretamente com
Sforecasting. Andlises e estudos sfio encomendados a empresas de; consultoria
especializadas na industria do petrdleo, das quais foram citadas Bonner’& Moore e

Bear Stearns. Presumivelmente, o critério utilizado é o puramente subjetivo.
4.1.10. Wolverine Enterprises.

Pequena empresa de Refining & Marketing com sede em Tulsa, Oklahoma,
que opera duas refinarias e comercializa derivados de petroleo na regido central dos
EUA. Para fins de previsdo de precos de petroleos e produtos, utiliza uma politica
mista, na qual métodos quantitativos univariados (notadamente ARIMA) sdo
empregados através de um software especifico (WinForecast ®) e seus resultados

comparados com o sentimento de mercado do CEO da companhia.



4.1.11. Atlantic Richfield Corporation (ARCO).

Esta empresa € a 19 classificada na lista das maiores corporagdes da industria
do petréleo, com faturamento anual da ordem de US$ 13,2 bilhdes (1999). Tem
como caracteristica particular o fato de apresentar uma administragdo extremamente
descentralizada. A ARCO atua no ramo de petroleo, derivados, quimica,
petroquimica e alcool—quinﬁca; ¢ a companhia que, na década de 70, sintetizou e
passou a produzir em escala industrial o MTBE, metil terc-butil éter, importante
aditivo para a gasolina, largamente utilizado nos EUA. A atividade da companhia é
fortemente centrada no mercado norte-americano.

E consenso na industria do petroleo que, entre as grandes corporagdes, talvez
a ARCO seja a que apresenta a estrutura organizacional mais leve e agil. Em parte
por este motivo, constitui-se numa das empresas mais dindmicas do segmento,
desenvolvendo pesquisas e langando constantemente novos produtos e servigos,
como aditivos para produtos de petroleo, catalisadores para FCC e outros.

A maior parte das plantas industriais da ARCO, com suas respectivas infra-
estruturas agregadas (refinarias com terminais, plantas de armazenagem e estagoés de
servigo, plantas quimicas ou petroquimicas com seu sistema logistico inbound e
outbound, etc.) representa uma unidade de negdcios autébnoma, com quase total
independéncia para fixar metas e objetivos e disponibilizar meios para que os fins
colimados sejam atingidos. Semelhantemente ao caso da BP-Amoco, o board of
directors da ARCO cobra das unidades de negdcios niveis de desempenho
prefixados, em termos de metas, em pardmetros como faturamento e lucro liquido.
No entanto, os procedimentos qué cada unidade deve adotar para atingir as metas
permanecem a critério dessas mesmas unidades.

Assim sendo, encontram-se, no dmbito da ARCO, diferentes enfoques para a
questdo da previsdo de precos, dependendo da politica adotada por cada unidade de
negocios. Algumas unidades (que nfo foram identificadas nominalmente nas
informagdes cedidas pela ARCO) utilizam um procedimento puramente subjetivo
para as previsdes: especialistas no mercado de petrdleo e derivados, com base na

experiéncia € no conhecimento, estabelecem o forecasting dos patamares futuros de



precos de oOleos e produtos, levando em consideragdo os fundamentos do mercado.
Nio ocorre previsdo através de métodos objetivos.

Por outro lado, um certo niimero de unidades de negdcios trabalham com
previsGes em base quase que totalmente objetiva: processos quantitativos (com
particular énfase em métodos multivariados, como regressdo dinidmica, regressfo
multipla, andlise de intervengdio, métodos de estado espacial) determinam o
forecasting de precos no horizonte desejado, e a intervengfo dos analistas de
mercado ocorre somente em casos excepcionais, apenas para efetuar corregdes nas
previsges.

O caso mais freqiiente, porém, corresponde a uma politica mista de previsdo,
na qual os resultados previstos pelos métodos quantitativos sdo cotejados com o
expertise ¢ a visdo de mercado de analistas, técnicos, planejadores e logisticos com

experi€ncia no mercado.
4.1.12. Elf-Aquitaine.

Trata-se de uma companhia com caracteristicas especiais: é uma das duas
companbhias estatais francesas (a outra € a atual TotalFina, resultante da recente fusio
entre a estatal francesa Total e a empresa privada belga Petrofina) de petréleo.
Embora submetidas ao controle estatal pela posse de ac¢les, estas empresas, a
exemplo de outras ao redor do mundo, sdo geridas, como corporagdes de economia
mista, tanto pela iniciativa privada como pelo comando estatal.

Como séi ocorrer com as firmas estatais ou de economia mista, a Elf-
Aquitaine opera com forte coeficiente de concentragio decisdria. A sede, em Paris,
determina o planejamento de curto, médio e longo prazo para todo o sistema
integrado da Elf-Aquitaine, o que envolve campos de produgdo de petroleo,
transporte, refinarias, sistema de dutos, logistica, distribui¢io e mercado em varias
partes do mundo, em particular na Europa, na Africa (ex-coldnias francesas,
comunidade do Franco CFA) e no Extremo Oriente.

De acordo com as informag¢des obtidas, a Elf-Aquitaine consiste num dos
Taros casos em que se emprega, unicamente, um critério subjetivo na determinagfio
da previsdo de precos de petroleo e derivados. Néo se utilizam métodos quantitativos

para o planejamento. Cenarios de pregos de petroleo e derivados sdo estabelecidos



pela drea de planejamento da empresa, que conta com uma equipe de especialistas
em mercado internacional de energia. O responsavel pela area, com status de diretor,
reporta os findings da equipe de planejamento ao board of directors, que referenda
entdo (ou ndo) o cendrio de precos em que a empresa deve apostar. Sob muitos
aspectos, a estrutura utilizada pela Elf-Aquitaine, como sera visto em seguida, é

muito semelhante ao modelo atualmente em uso pela Petrobras.
4.1.13. Chevron Corporation.

Talvez em virtude de sua propria origem como empresa (a Chevron
Corporation foi desmembrada do trust Standard Oil, de Nelson D. Rockefeller, ainda
na década de 10, por for¢ca de decisdo judicial da Suprema Corte dos EUA
[YERGIN,1998]), esta corporagdo, desde o inicio, organizou-se em aglomerados
empresariais com campo basico de interesse na area do US Gulf, o Golfo Americano,
¢ na costa oeste dos EUA, dirigindo-se para uma rota industrial de refino e
exportagdo de derivados de petréleo, seja para o exterior, seja para as grandes regides
consumidoras de derivados, como a regido da Nova Inglaterra.

Tais aglomerados industriais, embrides das futuras unidades de negdcios,
mantiveram desde o inicio uma relativa independéncia da administra¢do central em
termos de politicas e diretrizes de condugfo das atividades empresariais. Hoje em
dia, por exemplo, a unidade industrial incorporada a refinaria de El Segundo, em Los
Angeles, independe por completo das atividades da unidade representada pela
refinaria de Pascagoula, no Mississippi, exceto pelo fato de que os resultados
econdmico-financeiros de ambas sfo consolidados numa entidade superior e mais
abrangente, a Chevron Corp, que é, hoje em dia, a décima primeira corporagdo da
industria do petroleo em termos de faturamento.

Em fungdo destes fatores, as politicas de previsdo de precos no dmbito da
Chevron seguem diferentes padrdes, dependendo do segmento industrial
considerado, do produto (matéria-prima ou derivado) e do horizonte da previsdo.

De um modo geral, segundo as informagdes recebidas, os aglomerados
industriais componentes da Chevron seguem uma linha mista de politica de previsio
de pregos. A componente subjetiva ¢ mais atuante no longo prazo: as previsdes para

horizontes superiores a dois anos sdo, em geral, fortemente subjetivas. Inversamente,



quando se considera o curto prazo (forecasting para um horizonte de, no maximo, um
ano, e mais freqiientemente de alguns dias até trés / quatro meses a frente), a
componente objetiva tem maior peso. Os métodos mais comumente usados sdo os
univariados, para previsdo de pre¢os de derivados de petréleo (médias moveis,
amortecimento linear ¢ sazonal de Winters, médias mdveis auto-regressivas — Box-
Jenkins — , ARIMA), e métodos multivariados para previsdo de precos dos Oleos

(regressdo dindmica, técnicas bayesianas, regressdo multipla).
4.1.14. PM1 Comercio Internacional, S.A. de C.V.

A Pemex, Petroleos Mexicanos S.A., ja foi uma das grandes corporagdes da
industria do petréleo. No inicio da década de 90, ao longo de processo gradativo de
privatizacdo, a companhia foi dividida em diversas outras, com areas de atuagﬁb
especifica, como E&P, refino, distribuigdo, petroquimica, quimica fina, comércio
internacional, etc. Uma destas empresas, que na verdade ja existia formalmente
desde meados da década de 80, ¢ a PMI (PeMex Internacional) Comercio
Internacional, S.A. de C.V., brago da Pemex destinada a operar com exportagio e
importagé@o de dleo cru e derivados, uma companhia de trading integrada a estrutura
da estatal mexicana. |

Pelo que foi possivel observar in loco junto a esta empresa, o procedimento
de previsio de precos é um dos raros exemplos em que se utiliza um processo
totalmente objetivo. Por se constituir numa empresa exclusivamente de trading, sem
vinculagdes com os demais segmentos da cadeia logistica da inddstria do petrdleo, a
PMI considerou mais conveniente, para sua forma de atuagio, adotar apenas métodos
quantitativos na previséo de pregos de petréleo e derivados.

A firma adquiriu os direitos de utilizagdo de um poderoso banco de dados da
industria do petrdleo, o sistema Saladdin®, que contém o registro de cotagdes de
precos de 6leos e produtos num horizonte médio de quinze anos e permite calcular
algumas estatisticas simples quanto a tais dados, possuindo ainda médulos graficos.

Estas bases de dados sdo processadas em diferentes softwares, com énfase
para os SAS 6.12® e SPSS 7.5® com o médulo Trends. Para as proje¢cdes de pregos

de produtos, sdo usualmente empregados métodos univariados, como Holt-Winters e



ARIMA. Com respeito aos precos de oleos brutos, a PMI utiliza modelos de
regressdo dindmica.
Nao ¢ realizada analise subjetiva dos dados. Os valores das previsdes obtidos

pelos métodos quantitativos sdo usados na pratica sem tratamentos adicionais.
4.1.15. Getty Oil

A Getty Oil ja foi, num passado mais distante (décadas de 60/70) uma
empresa atuante no mercado de petroleo e derivados da costa leste dos EUA. Nos
ultimos anos, tem perdido market share e relevancia na area. Nos dias atuais, € uma
empresa de atuag@io apenas regional, presente em quatro estados da Nova Inglaterra,
e opera uma pequena refinaria em Sewaren, New Jersey.

As politicas de previsdo de pregos passaram por diversos estigios nos quais
assumiam diferentes enfoques. Desde sua fundagfo até meados dos anos 70, a
companhia adotava diretrizes subjetivas, com a visdo de mercado e o tragado de
cendrios futuros de precos sendo responsabilidade conjunta do CEQO da empresa e
dos logisticos inbound. Na esteira de uma reformulagdo administrativa, as previsdes
passaram a ser encomendadas, sob contrato, a uma entidade de assessoria privada, a
PIRA (Petroleum Intelligence Research Association). '

Mais recentemente, ja a partir dos anos 90, a Getty instalou uma area de
planejamento logistico e a politica de previsdo passou a ser de cardter misto,
envolvendo componentes subjetivas e uma previsdo quantitativa de pregos realizada
por pessoal especializado. A Getty utiliza basicamente processos univariados simples
(amortecimento exponencial simples, Holt) no forecasting de precos tanto de crus

como de produtos.
4.1.16. Empresas de consultoria.

Algumas empresas e entidades académicas de consultoria, como PIRA
(Petroleum Intelligence Research Association), CERA (Cambridge Energy Research
Association), Solomon Brothers, Bonner & Moore, Andersen Consulting, Oil & Gas
Journal, OBG (Qil Buyer’s Guide), Clarkson Research Studies, Petroflash, Merrill

Lynch e Bloomberg International, nfio opuseram restri¢des em descrever, em termos



genéricos e sem entrar em detalhes mais sensiveis, os métodos que utilizam para
efetuar as previsdes de pregos.

Para o longo prazo (horizonte de previséo acima de dois anos), a maioria das
entidades utiliza basicamente meios subjetivos, tanto para petréleo como para
derivados, analisando os fundamentos estratégicos de mercado. Por este motivo as
previsdes divergem sensivelmente umas das outras; tudo depende da visdo de
mercado do analista ou do grupo de analistas.

Para horizontes mais curtos, adquirem precedéncia os métodos objetivos de
previsdo, tanto para crus como para derivados. Em geral, as entidades utilizam
bancos de dados especificos da industria do petréleo, como Saladdin®, Reuters®,
Platt’s®, Argus® ¢ OBG (Oil Buyer’s Guide)®, e tratam tais dados através de uma
vasta gama de pacotes computacionais, como por exemplo Forecast Pro®,
SAS/ETS®, SPSS®, Eviews®, SIBYL®, Autobox®, SCA®, Statistica®, PcGive®,
PcFiml®, WinForecast® e ForecastX®, além de softwares especificos para a
construcdo de modelos de redes neurais, como Propagator®, NeuroForecaster®,
NeuFuz4®, IBM Neural Network Utility®, WAND®, OWL®, Statistica Neural
Networks® e muitos outros.

Observa-se uma tendéncia média, entre tais entidades, de preferir os métodos
univariados para a previsdo de pre¢os de derivados e métodos multivariados para o
forecasting de pregos de dleos crus, embora isto ndo seja verdadeiro em todos os
casos.

Entre os métodos univariados preferidos por tais entidades, pode-se citar,
numa lista que nfio pretende ser abrangente, a decomposic¢io classica, métodos de
Holt e Holt-Winters, amortecimento Loess, regressdo linear simples, modelos
ARMA e ARIMA. O amortecimento Loess ¢ um amortecimento linear local
(regressdo local) com protecdo contra observagbes extremas, ou outliers, pela
ponderagfio com pesos sucessivamente menores das observagdes que apresentam os
maiores erros. Este caso particular de amortecimento foi descrito por Cleveland &
Devlin (1988) e Cleveland, Devlin & Grosse (1988). [MAKRIDAKIS, 1998].

Entre os processos multivariados, podem-se citar os modelos de regressdo
dindmica (fungdo de transferéncia), andlise de intervengio e modelos de estado
espacial. Eventualmente empregam-se ainda métodos ndo lineares, e, entre estes, os

mais comuns sdo modelos de redes neurais.



4.1.17. Empresas cujos métodos ndo foram explicitados.

Algumas outras companhias da industria do petrdleo foram também
consultadas a respeito dos métodos de previsdo de pregos de petrdleo e produtos que
costumam utilizar, e recusaram-se a fornecer maiores detalhes, alegando restri¢cdes
de ordem interna, confidencialidade da informagfio ou politica corporativa. Entre
estas, pode-se citar a Exxon-Mobil Corporation (primeira empresa no ranking da
industria, por faturamento), Texaco (oitava), TotalFina (décima), Tosco (207,
Phillips Petroleum (21?), Japan Energy (23%) e Idemitsu Kosan (24%).

Entretanto, informagdes obtidas por vias indiretas (outras companhias de
petrdleo, entidades de consultoria e andlise de mercado, informagdes informais)
indicam que, com alto grau de probabilidade, os métodos utilizados por tais
companhias ndo diferem fundamentalmente dos procedimentos mistos empregados

por corporagdes como BP-Amoco, Repsol-YPF, Chevron Co. e ARCO.
4.1.18. Petrobras.

Cumpre observar que a politica de previsdo de precos na Petrobras (15°
corporacdo no ranking mundial das empresas de petroleo, com faturamento de US$
15,53 bilhdes em 1999) mostrou-se bastante mutavel ao longo do tempo, obedecendo
a um comportamento até certo ponto “ciclico”, se assim se pode dizer.

Até 1983, o método utilizado para a previsdo de precos, tanto de Sleo cru
como de derivados, era o processo subjetivo, ou qualitativo. Um grupo de analistas
de mercado e logisticos inbound estabelecia a previsdo dos pregos a futuro, sem
utilizar quaisquer métodos quantitativos para tal. Faz-se mister destacar que, durante
este periodo, a Petrobras caracterizou-se pela forte importagiio de petrdleo bruto,
estando o mercado de derivados razoavelmente abastecido pela produgdo interna,
sem que ocorressem movimentos importantes de comércio exterior de derivados de
petréleo.

Cabe ainda observar que, desde a década de 60, vinha sendo desenvolvido
internamente um modelo de programag@o linear (inicialmente conhecido como Plano

Integrado, depois Modelo 0749 e, finalmente, PlanAb, ou Plano Geral do



Abastecimento) destinado a integrar as operagfes de importagdo de petrdleo e
derivados, processamento nas refinarias e abastecimento doméstico. Este modelo,
entretanto, integra apenas as operagdes fisicas, utilizando os precos de crus e
produtos como dados de entrada, que eram fornecidos segundo o processo subjetivo
mencionado acima.

No inicio de 1984, coincidindo com a maior presenga da companhia no
mercado internacional de derivados, um 6rgdo da empresa, o SEORME (Setor de
Organizagdo e Métodos) desenvolveu um modelo ARIMA para previsdo de pregos
de bleos e derivados. Tal modelo valeu-se de um método Delphi para integrar-se a
politica de previs@io subjetiva entdio em vigor. As previsdes do modelo ARIMA eram
comparadas com previsGes qualitativas realizadas por um grupo de analistas de
mercado, ocorrendo um processo de feedback: as preizisées subjetivas com maior
indice de acerto eram gravadas com peso maior numa corre¢io dos resultados do
modelo. O software utilizado era uma versdo do SAS, Statistical Analysis System®,
rodando ainda no mainframe IBM. Neste periodo, a Petrobras, em parte devido a
introdugdo no pais do Prodlcool, que provocou sensivel reducdo do consumo interno
de gasolina, passou a ser forte exportadora deste produto, colocando-o nos EUA, na
América Latina (Colombia) e na Africa Ocidental (Nigéria, Gana e Togo).

Tal procedimento de previsio ARIMA combinada com o método Delphi
continuou em vigor até o ano de 1990, sendo entdo descontinuado, devido a dois
fatores: sua sofrivel aderéncia a realidade e o simultineo estabelecimento de um
grupo de andlise de mercado futuro, inicialmente denominado NUMEF (Nicleo de
Mercado Futuro) e posteriormente AMEFE (Assessoria de Mercados Futuros de
Energia).

Este oOrgdo passou entdo a centralizar a inteligéncia de mercado,
responsabilizando-se pelas previsdes de pregos de curto, médio e longo prazo.

Durante este tempo, métodos univariados de previsio (Box-Jenkins, ARIMA)
eram utilizados, mas tdo-somente para a previsdo de mercados de derivados, ndo
tendo aplicagfio nas previsGes de pregos.

A politica qualitativa desenvolvida pela AMEFE sofreu interrup¢do a partir
de meados de 1994, quando um novo 6rgdo da Petrobras denominado SERINF
(Servigo de Recursos da Informagdo) desenvolveu um outro modelo ARIMA para a

previsdo de pregos de petrdleos e derivados, utilizando uma base de dados mais



ampla, a base Saladdin® e os pacotes computacionais SAS/ETS® e SPSS®. Nesta
ocasido, ndo foi utilizado o método Delphi.

No final de 1995, este segundo modelo objetivo de previsdo foi
descontinuado, voltando a previsdo a ser realizada pelo processo subjetivo, através da
expertise de mercado dos técnicos e analistas da AMEFE. Hoje em dia, prossegue em
utilizagdo esta politica, muito embora reagdes, iniciadas em 1998, indiquem a
necessidade de uma total reformulacdo de tal modelo.

42. OBSERVACQOES QUANTO AS PREVISOES DE PRECOS NA
INDUSTRIA DO PETROLEO.

Como visto na se¢io 4.1., existe uma grande diversidade na aplica¢do de
métodos de previsdo de pregos na industria do petréleo, com o uso desde processos
puramente subjetivos, nos quais as previsdes sfo realizadas de forma qualitativa, até
a utilizacdo integral de processos quantitativos, sem participa¢do do julgamento de
especialistas.

Embora todo este amplo espectro possa ser encontrado na pratica, a “moda”,
do ponto de vista estatistico, consiste na utilizagdo de métodos mistos, reunindo
técnicas quantitativas da previsdo ao julgamento por parte de especialistas em
mercado, em diferentes graus em funcfo da organizagdo. Observa-se ainda que o
peso da componente qualitativa ¢ maior nas previsdes de longo prazo, enquanto
prepondera a componente quantitativa no forecasting de curto e médio prazo.

Outro dado digno de observacdo consiste na preferéncia da industria pelos
processos univariados para a previsio de precos de produtos e dos métodos
multivariados para a previséo dos precos dos dleos crus.

Estes parmetros, e ainda a cultura da Petrobras em previsdo de pregos, serﬁd
considerados na formulagdo do modelo previsor objeto do presente trabalho, como

sera visto no Capitulo 5.
4.3. CONCLUSOES.

No Capitulo 4 forneceu-se um panorama geral de como diversas corpora¢des

da industria do petrdleo lidam, hoje em dia, com o problema da previsdo dos precos



Inbound neste segmento industrial.

Apesar de, conforme visto, ocorrerem diferengas fundamentais entre as
estratégias formuladas pelas companhias para solucionar o problema, emerge, da
andlise efetuada, um padrfio caracteristico de comportamento das empresas em geral
quando confrontadas com a necessidade de estabelecer previsdes de pregos.

Destarte, as previsGes de longo prazo, tanto para 6leos como para produtos,
parecem ser efetuadas, de um modo geral, com base no critério que aqui foi
denominado “subjetivo”, ou “qualitativo™: nfio se utilizam usualmente técnicas
quantitativas de previsdo; o estabelecimento dos cenarios futuros de pregos fica a
cargo, em geral, de uma equipe de analistas experientes na inddstria, planejadores,
logisticos inbound ou mesmo o CEO da empresa, que, baseados no conhecimento
dos fundamentos de mercado (andlise fundamentalista), geram as previsdes quanto
aos patamares de pregos esperados no futuro para os petroleos, e, em conseqiiéncia,
os derivados.

No que tange ao médio prazo, o comportamento das corporagdes ja se altera
substancialmente, envolvendo uma vasta gama de métodos “objetivos”, ou
“quantitativos”, de previsdo. Como, em geral, as companhias ndo utilizam
diretamente os resultados “crus” obtidos a partir dos métodos objetivos e
quantitativos de previsdio, preferindo submeté-los previamente a uma analise, com
eventuais corregdes, por parte de especialistas na inddstria, tal politica foi
denominada, no dmbito do presente trabalho, de uma politica “mista” de previsdo.
No médio prazo, as empresas preferem utilizar métodos univariados para o
forecasting de pregos de derivados e uma abordagem multivariada para a previsdo
das cotagdes dos dleos. Tal fato, como ja comentado, parece originar-se da crenga
(fundamentada) de que os precos dos produtos sdo, em grande parte, € com forte
correlagfio, “comandados” pelos precos dos petroleos, estando assim quase que
totalmente explicados pelo comportamento no tempo das cotagdes dos Oleos brutos.
Por seu turno, os pregos dos dleos séo influenciados por outras varidveis intrinsecas a
industria e por condi¢des macroecondmicas, o que explica o seu tratamento via
processos multivariados.

No curto prazo, permanece em vigor a estratégia mista de previsdo. No

entanto, os métodos objetivos adquirem peso maior na decisio quanto ao



estabelecimento dos cendrios de pregos. Entre os processos multivariados de
previsdo, a industria mostra preferéncia pela regressdo dindmica, a andlise de
intervencdo (caso particular da regressdo dindmica) e pelos modelos de estado
espacial, além dos processos ndo lineares, com particular énfase nas redes neurais
artificiais.

Foi também avaliada a evolugé@o do uso de processos preditivos de pregos de
petrdleos e derivados na Petrobras, até o estagio corporativo em que se encontra
atualmente.

No Capitulo 5 sera apresentado o modelo de regressdo dindmica desenvolvido
para o caso em questdio, qual seja a previsdo dos precos dos petrdleos Brent ¢ WTI

nos horizontes de curto € médio prazos.



CAPITULO 5
FORMULACAO E AVALIACAO DO MODELO DE REGRESSAO
DINAMICA.

Conforme exposto no Capitulo 4, a abordagem técnico-empresarial utilizada
no presente trabaltho prevé a utilizagdio de um modelo de regressdo dindmica para a
previsdo das cotagdes dos petroleos WTI € Brent no cendrio internacional a curto e
médio prazo. Como explicado no Capitulo 2, a execugdo de tais previsGes € de vital
importincia para o logistico inbound numa empresa de petrdleo, uma vez que
permitird a tomada de decisdes adequadas quanto a selegdo do 6leo ou dos dleos a se
adquirir num dado momento, possibilitando a4 companhia reduzir o custo de
aquisi¢do de matéria prima, minimizando assim o custo global de produgdo ao longo
do supply chain, e consequentemente manter condi¢es de competitividade, sob um
enfoqué da cadeia logistica, num mercado que por si s6 ja se revela altamente
competitivo.

Tal abordagem encontra-se em linha com o que € praticado hoje em dia pela
maioria das grandes corporacBes da industria do petréleo, conforme visto em 4.1.,
atendendo assim aos critérios empresariais. Além disso, situa-se também em acordo
com as recomendacdes de autores que vém realizando as mais recentes pesquisas na
area de previsdo, de um modo geral, e de previsdes de precos, de forma particular,
cumprindo por conseguinte com os critérios académicos do estado da arte.

Como visto nos Capitulos 3 e 4, um modelo de regressdo dindmica utiliza um
conjunto de varidveis (ditas varidveis de entrada, exdgenas ou explicativas) para
explicar o comportamento das séries temporais de outras variaveis cuja previsdo se
pretende obter (ditas varidveis de saida, enddgenas ou explicadas). No presente
capitulo, pretende-se estabelecer a arquitetura do modelo, mostrando-se a selegio das
variaveis exoégenas em 5.2., a construgio do modelo propriamente ditc em 5.6 € a
analise dos resultados em 5.7.

[MAKRIDAKIS, 1998] estabelece a existéncia de cinco etapas sucessivas na
tarefa de efetuar previsdes, quais sejam:

Defini¢do do problema:



De acordo com [MAKRIDAKIS, 1998], esta pode vir a ser a etapa de mais
dificil execucdo, tendo em vista que, da correta e precisa definigdo € equacionamento
do problema que sec pretende resolver, depende a aderéncia e propriedade da
previsdo. Na situag@o presentemente sob estudo, a defini¢do do problema a resolver é
simples e direta, conforme ja explicitado nos Capitulos 1, 2 ¢ 4; trata-se de prever,
no curto ¢ médio prazos, a evolugdo dos pregos dos 6leos “benchmarking” WTI e
Brent e, consequentemente, do spread entre tais precos.

Coleta de informagdes:

Este passo consiste em reunir todas as informagdes relevantes para a
resolugdo do problema, ndo apenas os dados estatisticos, séries historicas e elementos
numéricos, mas também as informagdes qualitativas que podem ser aduzidas por
profissionais ¢ empresas vinculadas ao problema em fase de equacionamento. Ou
seja, a intengio consiste em formar-se um panorama o mais completo possivel do
problema, de suas condi¢des de contorno e do ambiente em que se insere.

Analise preliminar (exploratéria):

Envolve a andlise preliminar dos dados e elementos postos & disposi¢do do
pesquisador, buscando a obtencdo de conclusdes iniciais que possam conduzir o
posterior trabalho de investigacfo. Nesta fase, analisar-se-a o comportamento dos
dados numéricos e graficos em busca de padrdes de comportamento, como
tendéncias, sazonalidade e outras caracteristicas, além de outras varidveis que
possam afetar o comportamento da série em estudo.

Selecdo e ajuste de modelos de previsdo:

A etapa anterior fornece ao profissional experiente um grande niimero de
informagdes quanto ao fendmeno em estudo. Com esta massa de informagdes, €
possivel iniciar-se a quarta etapa, que envolve a escolha de um modelo, ou de uma
familia de modelos, e as tentativas de ajustar-se os dados historicos e a expectativa
de evolugéo futura a uma técnica de previsdo.

Utilizag8o e avaliagdo de um modelo de previsio:

A quarta etapa permite que seja identificado um modelo especifico para
manejar o problema em questdo. Na quinta e ultima etapa da tarefa do previsor, o
modelo mais adequado € escolhido e seus parimetros determinados de modo a
minimizar-se o erro da previsdo. Leva-se em conta o critério de custo / beneficio do

modelo apresentado, ou seja, nem sempre modelos extremamente complexos sdo o0s



mais adequados; eventuaimente, um modelo mais simples e que apresente previsdes
de aderéncia comparavel pode vir a ser selecionado, em fungdo da economia na

utilizagdo.
5.1. DEFINICAO FORMAL DO PROBLEMA.

As séries temporais cuja previsdo é o escopo do presente trabalho obter,
conforme ja explicitado nos Capitulos 1, 2 ¢ 4, sdo as séries de pregos. do petréleo
WTTI (de acordo como reportados pelas publicagdes especializadas da industria do
petroleo, em base FOB Cushing, Oklahoma), as séries de precos do petroleo Brent,
nas mesmas condi¢cdes, em base FOB Sullom Voe, Mar do Norte, e, recorrentemente,
a série histodrica representativa do diferencial (ou spread) entre as cotagdes de ambos
os Oleos. A Figura 1.2. (Capitulo 1) apresenta o comportamento dos pregos do dleo
WTI entre julho de 1987 e julho de 2001 e mostra a evolugdo dos pregos do cru
referencial Brent em igual periodo, e a Figura 5.1. descreve graficamente o
comportamento do spread, ou diferencial, entre os precos de ambos os petrdleos. Ja a
Figura 5.2. plota, na mesma escala de tempo, o comportamento superposto das
cotagdes do WTI e do Brent e o diferencial de precos entre estes oleos.

Preliminarmente, deve ficar explicito o escopo da presente dissertagfo.
Pretende-se aqui desenvolver um modelo para a previsdo dos precos dos crus
referenciais WTI e Brent (e, consequentemente, do spread entre amhos) no curto e
médio prazos, entendido como médio prazo o horizonte de previsdo inferior a um
ano. Tal horizonte satisfaz plenamente as necessidades praticas da industria,
permitindo inclusive prever precos para fins de estabelecimento de contratos,
normalmente anualizados. Por outro lado, simultaneamente evitam-se os problemas
técnicos que soem afetar as previsdes de longo prazo. Este modelo, conforme
discutido no Capitulo 3, vem a ser um modelo de regressdo dindmica, ou modelo de
fun¢do de transferéncia.

Como visto no Capitulo 4, as corporagdes petroliferas normalmente ndo
utilizam métodos quantitativos, ou objetivos, nas previsdes de cendrios de longo

prazo, preferindo adotar uma politica qualitativa, ou subjetiva, em tais casos.



As séries historicas dos crus WTI e Brent utilizadas (fonte: Petrobras)
iniciam-se em julho de 1987, havendo uma razio pratica para tanto: nesse més, dado
o incremento da exploracdo oleifera nos primeiros campos de produgio offshore do
Mar do Norte, como Ninian, Statfjord, Forties, Brae, Magnus, Ekofisk, Gullfaks,
Asgard, Oseberg, Troll, Sleipnir, e o proprio Brent, este ultimo petroleo passou a ser
utilizado como 6leo referencial de pregos internacionais na bolsa de commodities de
energia em Londres, o IPE — International Petroleum Exchange. A partir de julho de
1987, o mercado internacional passou a empregar o Brent como referéncia
preferencial de preco dos crus europeus e africanos, além de alguns do Oriente
Médio e do Extremo Oriente, enquanto o WTI permanecia como referencial para os

6leos produzidos no continente americano.

5.2. SISTEMATIZACAO DA INFORMACAO.

Intuitivamente, infere-se que uma gama razoavelmente vasta de varidveis
macroecondmicas, inerentes a industria do petrdleo e vinculadas a fontes alternativas
de energia influi, ou pode vir a influir, no comportamento dos precos dos petroleos.
Em linha com as normas mais aceitas para a modelagem de regressdo dinamica,
recomenda-se iniciar a construcfio do modelo da forma mais ampla e mais geral
possivel. A critica preliminar aos dados de entrada ¢ reduzida ao minimo, como num
processo de brainstorming, afetando apenas aquelas varidveis que, por consenso
entre as corporagdes da induastria do petroleo e entre os pesquisadores da area de
previsfio, oferecem influéncia nula ou praticamente nula sobre as séries temporais
explicadas.

Neste estagio dos trabalhos, é importante desenvolver-se cuidados no sentido
de incluir todas as varidveis que possam apresentar significado na explicagdo do
comportamento das séries temporais em estudo. As varidveis que porventura sejam
irrelevantes para a solugdio do problema em tela serdo posteriormente indicadas no
préprio modelo, através dos testes de t-Student (Gossett), R? ajustado, Estatistica F e
Critério de Informagdo de Akaike (AIC).

As informagdes numéricas necessarias ao desenvolvimento do modelo em

tela foram obtidas a partir de diversas fontes, na World Wide Web e junto a empresas



da industria do petréleo, conforme explicitado mais adiante neste capitulo.
Entretanto, existe um entorno de informagdes qualitativas, a expertise de mercado e a
experiéncia e vivéncia em previsdo de precos de petrdleo e energia, cuja fonte foram
profissionais da Petrobras que convivem diariamente com o problema da Logistica
inbound de avaliar as melhores alternativas de aquisigfo de crus.

Atendendo ao critério de maxima abrangéncia na inclusio preliminar de variaveis
exogenas, explicativas ou de entrada, e em fungfo da defini¢do formal do problema,

foram selecionados os pardmetros a seguir listados.

5.2.1. Variaveis endogenas.

As variaveis endégenas, explicadas ou de saida no problema em tela sfo trés, a
saber:
1. Prego do cru WTI, em base FOB Cushing, Oklahoma, expresso em US$/bbl,

média mensal,

N

Preco do cru Brent, em base FOB Sullom Voe, Mar do Norte, expresso em
US$/bbl, média mensal;
3. Spread WTI — Brent, expresso em US$/bbl, média mensal.

Sendo que o valor do spread WTI-Brent constitui-se numa variavel
dependente das duas primeiras. Além disso, o spread WTI-Brent apresenta

cointegracdo com as demais variaveis endégenas do modelo.
5.2.2. Variaveis exdgenas inerentes a indastria do petroleo.
Entre os parametros mais utilizados pelas corporag¢des atuantes na industria

do petréleo e reconhecidos pelos modernos autores na esfera da previsdo de pregos,

incluiram-se no modelo de regressdo dindmica os seguintes:
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Figura 5.1. — Diferencial (spread) entre os pregos dos dleos referenciais WTI e
Brent, julho de 1987 a julho de 2001. Cotagdes médias mensais. Fonte: Petrobras,
2001.

Produg¢do mundial de petrdleo: 'representa a disponibilidade imediata de cru
colocado a disposi¢@o da industria, em milhdes de barris por dia, pelas corporagdes
produtoras de dleo.

Consumo mundial de petréleo: corresponde ao volume de demanda efetiva por crus
por parte da industria em todo o mundo. Tal variavel e expressa em milhdes de barris
por dia.

Reservas mundiais provadas de dleo: indica a disponibilidade potencial de petréleo
para utilizagdo futura, em bilhdes de barris, acumulada em jazidas identificadas e
medidas.

Capacidade mundial de refino instalada: corresponde a capacidade de conversdo
priméria de 6leo cru instalada no mundo, ou seja, as configuragdes de destilago
atmosférica. Representa a capacidade de tratamento de 6leo em opera¢do. Sua
variagdo pode indicar resposta a flutuagdes de demanda por produtos de petréleo no
mundo, além do comportamento da economia como um todo. E medida em milhdes

de barris por dia.
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Throughput das refinarias mundiais: mede o volume de derivados produzidos no
mundo, expresso em milhdes de bpd (barris por dia). Este parametro esta fortemente
correlacionado com o consumo de produtos de petréleo em escala mundial, com a
produg@o de dleo e com o desempenho global da economia.

Os dados referentes a estes pardmetros foram obtidos a partir de informagdes
da BP-Amoco Corp., sendo confrontados com elementos obtidos junto ao DOE
(Department of Energy — EUA); ao API (American Petroleum Institute); ao
International Trade Statistics — Foreign Trade Division, U.S. Census Bureau; ao
servico de energia do Reuters; a Petrobras e 8 ANP — Agéncia Nacional do Petréleo.

Cumpre notar que ndo se incluiu, no modelo, os precos dos derivados de
petrdleo. Isto porque, segundo demonstra a pritica e o consenso da industria, as
cotagdes dos derivados sdo conseqiiéncia direta dos precos dos petrdleos, ndo sendo
licita, portanto, a tentativa de explicagdo dos precos de WTI e Brent a partir, por

exemplo, dos pregos internacionais da gasolina e do 6leo Diesel.

5.2.3. Variaveis exodgenas relativas a economia global em termos gerais

(varidveis macroecondomicas).

Os paridmetros macroecondmicos selecionados para emprego no modelo de
regressdo dindmica foram eleitos de acordo com quatro critérios: relevancia da
informacéo para a modelagem em pauta, confiabilidade dos dados, consisténcia dos

elementos e disponibilidade de acesso aos parametros.
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Figura 5.2. — Valores de Brent, WTI e do spread WTI-Brent na mesma escala de

tempo. Cotagdes médias mensais. Fonte: Petrobras, 2001.

Devido a imensa quantidade de dados macroecondmicos colocados a
disposig@o do pesquisador, notadamente em sites da World Wide Web, faz-se mister
selecionar criteriosamente aqueles que, de algum modo, guardam relagio com o
fendmeno pesquisado, sob pena de se adir ao modelo uma pesada massa de
informagdo que muito pouco ou nada acrescenta ao estudo e busca da compreensédo
do fendbmeno objeto do presente trabalho. A guisa de exemplo, cumpre citar que
apenas o US Census Bureau disponibiliza regularmente 167 bases de dados
estatisticos diferentes a respeito de economia e energia nos EUA e no mundo, com
enfoque desde o PIB real dos EUA até a taxa de desemprego setorial e o indice de
desempenho das companhias nio-financeiras do pais. E compreensivel, portanto, que
se exer¢a uma cuidadosa selegdo prévia das bases de dados a se utilizar, de modo a
incluir-se apenas aquelas que mantenham relagdo direta com o tema em pauta.

O critério da confiabilidade dos dados é igualmente importante. Desde que os
mesmos dados podem ser obtidos de diferentes fontes, cumpre confrontd-los e
verificar sua aderéncia a necessidade de informagdo em questdo. Podem, por

exemplo, ocorrer pequenas discrepancias entre os dados fornecidos, para 0 mesmo
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parimetro, pelo US Census Bureau e pelo sife oficial da OECD. Normalmente, tais
diferengas sdo causadas por particularidades nos critérios de estabelecimento das
premissas e fundamentos dos dados. Em tais casos, cabe ao pesquisador consciente
comparar os dados com outras fontes e julgar, quanto aos critérios utilizados em cada
construgfo de base de dados, aquelas que mais se adeqiiem a finalidade em questio.

A consisténcia dos dados € efetuada através de um cross-checking com todas
as bases de dados disponiveis sobre determinados pardmetros. Diversas fontes sobre
as mesmas bases de informagdo sdo consultadas, e os resultados, quando
equivalentes, sfio empregados no modelo; e, quando discrepantes, sdo selecionados
de acordo com as premissas de construcdo de bases mais adequadas a modelagem do
problema.

Por fim, a disponibilidade de acesso representa o ultimo critério de pesquisa.
Foi dada preferéncia a coleta de dados disponiveis em diversas fontes diferentes a
fim de que a consisténcia entre tais dados pudesse ser testada. Informagdes cuja
consisténcia ndo pudesse ser verificada nfo foram aproveitadas no presente trabalho.

Os pardmetros macroecondmicos selecionados para emprego no modelo de
regressdo dindmica sfo os seguintes:
Inflagao: em termos de industria do petroleo, esta situagdo pode ser facilmente
modelada, uma vez que todas as negocia¢des e transagdes comerciais internacionais
com petrdleos e derivados sdo realizadas em ddlares norte-americanos. Neste caso, o
unico efeito inflaciondrio sofrido pelos precos dos oOleos pode ser medido com
precis@o pela medida da inflagdo do dolar norte-americano. As séries historicas dos
pregos dos petréleos podem ser referenciadas, em termos de dolares constantes num
determinado instante do tempo, em qualquer época que se mostre conveniente. No
presente trabalho, dado que a grande maioria das séries historicas econométricas
analisadas estdo referidas ao padrdo do indice délar 100 em 1996, adotamos o
mesmo critério, a fim de tornar o resultado final consistente em délares a valor
constante. A inflagdo, correspondente aos precos ao consumidor, é expressa em
porcentual mensal.
Produto Interno Bruto dos EUA: representa, de forma genérica, a evolu¢do da
economia dos EUA como um todo. O indice é importante em termos da
demonstrag¢@o do desempenho econdmico do pais que apresenta mais da metade do

consumo mundial de gasolina (52% em volume) e cujo indice de consumo de energia
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per capita € o mais elevado do globo. Assim sendo, tudo o que ocorre na economia
norte-americana deverd afetar, em maior ou menor grau, o desempenho da economia
mundial, globalmente considerada. Isto € particularmente verdadeiro desde que se
considere a histéria econdmica mundial a partir da década de 20, quando o crack da
bolsa de New York expandiu reflexos a todo o mundo, e a partir da Conferéncia de
Bretton Woods, que praticamente definiu os pardmetros da economia mundial em
torno do padréio délar norte-americano.

Produto Industrial Bruto dos EUA: tendo em vista que as variaveis que afetam o
preco dos petréleos estdo mais intimamente vinculadas a atividade industrial, este
parametro tem o mérito de medir especificamente a evolu¢do desta atividade, que
engloba a medida em que a industria participa na economia, em contrapartida ao
comércio e aos servigos. Expresso em US$ bilhdes.

Produto Interno Bruto da CEE: deve-se levar em consideragdo também a atividade
da economia da Comunidade Econdmica Européia, que apresenta um peso
consideravel no consumo mundial de energia. Expresso em USS$ bilhdes.

Produto Interno Bruto do Japdo: considerou-se importante a inclusdo de uma
referéncia de atividade industrial do Extremo Oriente, no caso o PIB japonés.
Expresso em US$ bilhdes.

Produto Interno Bruto da OECD: no mesmo caso acima, foi arrolada entre as
possiveis varidveis explicativas o PIB da Organizagdo dos Paises em
Desenvolvimento. O PIB da OECD funciona, com aderéncia aceitdvel, como
termémetro da atividade econdmica mundial. Expresso em US$ bilhdes.

Vendas de Veiculos: representa o valor correspondente as vendas de veiculos
automotores, em US$ bilhdes, foi levantada ao longo do tempo e incluida como
varidvel macroecondémica.

Produg¢do de Veiculos: corresponde ao output total mundial da industria
automobilistica, em milhdes de veiculos, ai incluidos os veiculos leves, médios e

utilitarios.

5.2.4. Variaveis exogenas referentes a fontes alternativas de energia.

Se se considerar que o petrdleo constitui, no 4mbito industrial, uma fonte de

energia por excelencia, observar-se-d4 que seus niveis de demanda mundial, e
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consequentemente seus precos, guardam uma relacao, inicialmente suposta estreita,
com a demanda e os precos de fontes de energia alternativas. Por este motivo, foram
incluidas variaveis representativas do mercado de energias alternativas, a saber:

Gds Natural: o gas natural constitui uma importante fonte de energia para uso
industrial; nos anos mais recentes, vem substituindo o 6leo combustivel, ou fuel oil,
derivado do petroleo, em aplicacoes industriais de grande vulto nos paises mais
desenvolvidos, como o uso como combustivel em caldeiras e para a movimentacao
de turbinas para geracao de energia elétrica (termoelétrica). Destarte, ¢é relevante ter-
se em consideracio o efeito dos parimetros relativos ao gés natural no
comportamento dos pregos dos Oleos. Foram portanto incluidas no modelo as
varidveis representativas da Producdo Mundial de Gas Natural, em milhdes de
toneladas de Oleo equivalente, do Consumo Mundial de Géas Natural, na mesma
unidade, o Preco do Gas Natural nos EUA, em délares norte-americanos por tonelada
de 6leo equivalente, e o preco do Gas Natural na Europa e no Japdo, nas mesmas
unidades. Destarte, sdo incluidas no modelo cinco variaveis relativas a influéncia de
parametros vinculados ao Géas Natural com respeito aos pregos dos dleos referenciais
WTI e Brent.

Carvdo: principal fonte de energia para uso industrial e doméstico no passado, o
carvdo vem perdendo importancia ao longo dos tltimos anos como combustivel para
tais finalidades. Entretanto, sua utilizagdo, como se depreende da Figura 5.3, ainda é
intensa em diversas dreas geoeconémicas do mundo. Portanto, na elaboragdo do
presente trabalho, considerou-se que, em carater preliminar, pardmetros relativos a
atividade do carvdo no cenario energético internacional deveriam ser objeto de
estudo. Assim sendo, foram agregadas ao modelo variaveis representativas da
presenga do carvdo no cendrio energético mundial, como a Produgio Mundial de
Carvao, o Consumo Mundial de Carvao (ambos expressos em milhdes de toneladas
de 6leo equivalente anuais) e o Preco do Carvéo nos EUA, Europa e Japdo, em US$

por tonelada de 6leo equivalente.
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Figura 5.3 — Produgdo e Consumo de Carvéo por Continente, 1989/1999, em

milhoes de toneladas de oleo equivalente. Fonte: BP-Amoco Corporation, 2001.

Energia Nuclear e Energia Hidrelétrica: nas décadas mais recentes, a energia
nuclear passou a ser utilizada em ritmo ascendente para suprimento industrial e
doméstico, competindo com as demais fontes de energia. A energia hidrelétrica
sempre esteve intimamente vinculada as condigdes e regimes hidrograficos dos
locais em que ¢é utilizada, porém ambas dispdem de importante posicdo dentro da
matriz energética mundial. Por este motivo, incluimo-las entre as variaveis exdgenas,
ou explicativas, do modelo de regressio dinimica, em termos do seu consumo
global. A Produg@o e o Consumo Mundiais de energia nuclear e energia hidrelétrica
sdo expressos em milhdes de toneladas anuais de dleo equivalente,

Nas bases de dados, todas as variaveis acima listadas foram consideradas em

suas médias mensais.

5.2.5. Consolidac¢ao das variaveis.
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Os dados mencionados nos itens anteriores foram coletados e verificados a
partir de diversas fontes, entre as quais podem ser citadas as seguintes:
- Occupational Outlook Handbook.
- International Trade Statistics: Foreign Trade Division, U.S. Census Bureau.
- US Census Bureau.
- Pennsylvania Bureau of Research and Statistics.
- The Bureau of Transportation Statistics, US DOT.
- US Department of Commerce, Economics and Statistics.
além de muitas outras fontes, conforme discriminado na Bibliografia. A Tabela 5.4.

apresenta as variaveis utilizadas na modelagem do problema,

5.3. ANALISE PRELIMINAR DO PROBLEMA.

A simples inspec¢do visual dos dados plotados em graficos elaborados pelo
pacote computacional GiveWin® demonstram que tanto as séries historicas de
precos dos petrdleos referenciais como a série representativa do diferencial (spread)
entre os pregos do Brent e do WTI apresentam um comportamento dito horizontal.
Nao se identificam componentes de sazonalidade ou de tendéncia, o que esta de
acordo com a experiéncia a respeito de tal evolugdo de precos. A primeira inspegio
(e tal impressdo € posteriormente confirmada de forma analitica), ocorre
estacionariedade das médias e varidncias.

No periodo considerado, podem ser identificados ciclos de alta e baixa das
cotagdes dos Oleos referenciais. A Figura 5.4. ilustra esta afirmagdo. Entre o inicio
das observacdes, julho de 1987, e o final do ano de 1989, identifica-se um ciclo de
baixa, revertido para alta até a eclosdo da Guerra do Golfo, a partir de quando, ento,
a tendéncia de baixa perdura até 1994. Em 94 os precos se tornam crescentes até 97,
quando o aumento de oferta de dleo por parte da Opec e demais produtores
independentes for¢ca uma baixa que atinge o auge no final de 1998, ocasido em que as
médias de pregos se aproximam de US$ 10 por barril. A partir de entfo, as cotagdes
sobem até o inicio de 2001, quando entdo, aparentemente, iniciam novo ciclo de

baixa.
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Figura 5.4. — Identificag¢do dos ciclos de médio / longo prazo dos pregos dos éleos

referenciais WTI e Brent. Cotagdes médias mensais. Fonte: Petrobras, 2001.

Estas observacdes podem ser feitas num periodo de quinze anos. Se forem
considerados os pregos dos petroleos desde os primérdios da industria, em 1861
(Figura 2.4.), poder-se-4 concluir que, afora um periodo de instabilidade e
acomodag¢@o de pregos logo no inicio da indudstria, o comportamento das cotagdes
mostra-se horizontal, exceto por intervengdes importantes no cenario a nivel

internacional, como os dois choques do petréleo e a Guerra do Golfo.

5.4. SELECAO E AJUSTE DE MODELOS DE PREVISAO.

Em acordo com as premissas consideradas por [MAKRIDAKIS, 1998}, as
séries historicas representativas das cotagdes dos oOleos WTI e Brent foram
preliminarmente analisadas com instrumentos univariados de previsdo, através do
programa Statistica®. Desenvolveram-se modelos através das técnicas de
decomposicdo classica, Holt-Winters e ARIMA. Um modelo ARIMA(1,0,1)
representa, com razoavel grau de precisdo, o comportamento dos precos dos 6leos

Brent ¢ WTI. Entretanto, dado que foi conseguida aderéncia sensivelmente melhor
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com o modelo multivariado de regressio dinimica, ¢ a bem da concisfio, sera
apresentado neste trabalho apenas o modelo de fungdo de transferéncia.
Os motivos para a escolha de um modelo de regressdo dindmica foram

abordados nos Capitulos 3 € 4.
5.5. MODELAGEM UNIVARIADA.

Como referéncia, apresentam-se a seguir os modelos univariados mais
adequados encontrados para explicar o comportamento dos precos dos dleos WTI e

Brent.

5.5.1. Amortecimento Exponencial Sazonal e Linear de Holt-Winters.

O método do Amortecimento Exponencial Sazonal e Linear'de Holt-Winters

¢ definido pelas equagdes: i
1
S, =al"—'+(1—a)(s,_1 +T,) (3.13)
t-1
I,=p(S,-S _)+1-p)T,., (3.14)
X, =
I =y +A=-1)1, § (3.15)
St
§
Frp =(S, +mT)I, ., : (3.16)

Sendo tal modelo explicado em 3.4.4. Com a utilizagdo do programa
Statistica®, foram avaliados os seguintes casos possiveis, de acordo com a

classificacéo de Pegels [MAKRIDAKIS, 1998].

Componente de Componente Sazonal

Tendéncia Nenhuma Aditiva Multiplicativa
Nenhuma Caso 1 Caso 4 Caso 7
Linear Caso 2 Caso 5 Caso 8
Exponencial Caso 3 Caso 6 Caso 9

Quadro 5.1. — Casos de Amortecimento Exponencial (Holt-Winters) analisados.

Para cada caso, foram obtidos os seguintes parametros:



Caso | « B ¥ ME | MAE SS MS | MPE {MAPE| U
1 10,28 -0,057] 1,450 669,79|5,774{ -0,902| 7,109 0,877
2 10,29 -0,01| 0,000f 1,431 665,7315,739| -0,578| 6,990 0,784
3 10,29 0,00] 0,2320| 1,437 663,36]5,718| 0,657 6,982 0,538
4 10,25 0,21} -0,068 | 1,484| 560,93 |4,835| -0,898| 7,532| 0,552
5 10,25/0,21} -0,02]| -0,070] 1,471} 557,58 4,806| -0.904| 7,458| 0,564
6 (0,24/0,18] 0,00| -0,401| 1,516] 595,96| 5,137| -2,608| 7,762| 0,661
7 10,24(0,10 -0,059| 1,372 555,211 4,786] -0,870( 6,851 0,664
8 10,25/0,08( -0,02]| -0,061| 1,361 551,65|4,755| -0,878| 6,786/ 0,695
9 10,24{0,05] 0,00f -0,398| 1,428 588,40 5,072| -2,606| 7,217| 0,916

Tabela 5.1. — Resultados das Andlises — Método de Holt-Winters aplicado a WTI.

Caso | o | B | v ME | MAE SS MS | MPE MAPE| U
1 1030 -0.063| 1,615]| 746.15| 6,432 -1.005| 7.91910.977
2 1031 -0.04| -0.511| 1,594| 741.62]6,393| -0.644| 7.787]| 0.873
3 1031 0.00] 0.258| 1,601 738.98|6,3701 0.732{ 7.778] 0.599
4 10.28 0.33] -0.076 1,653| 624.88|5,386( -1.000| 8.391| 0.615
5 10.2710.27| -0.01| -0.078| 1,639| 621.14|5,354| -1.007| 8.308}0.628
6 10.250.20| -0.01| -0.447| 1,689| 663.90|5,723| -0.612| 8.647}0.736
7 10.2510.06 -0.066] 1,528 618.50] 5,332] -0.969| 7.632] 0.740
8 10.25]0.01}| -0.03] -0.068]| 1,516| 614.54| 5,297| -0.978| 7.560| 0.774
9 10.26]0.121 0.00| -0.443| 1,591 655.48]5,650| -0.865| 8.040| 1.020

Tabela 5.2. — Resultados das Andlises — Método de Holt-Winters aplicado a Brent.

Onde:

Caso: define o caso pesquisado.

o, B, v: coeficientes.

ME: Erro médio.

MAE: Erro médio absoluto.

SS: Soma dos quadrados.

MS: Média dos quadrados.

MPE: Erro médio percentual.

MAPE: Erro médio percentual absoluto.

U: U de Theil.




O modelo de amortecimento exponencial que fornece o menor U de Theil
(0,538 para WTI e 0,599 para Brent) € o caso 3, que corresponde a um modelo com
tendéncia exponencial, sem componente sazonal (como era de se esperar com base
nos fundamentos da série), com os parametros indicados. Especificamente para este
caso, apresentamos algumas caracteristicas do modelo.

Tendo em vista as andlises efetuadas, o modelo de amortecimento
exponencial que melhor explica a série de pregos do petroleo Brent, no periodo de
julho de 1987 a junho de 2001, é um modelo com tendéncia exponencial, sem
-componente sazonal, e pardmetros a=0,29 e y=0,00, sendo que, para o WTI, o

modelo € 0 mesmo, apresentando porém pardmeros a=0,31 e y=0,00
5.5.2. Modelo ARIMA.
Foram também testados, com o auxilio do Statistica®, alguns modelos

ARIMA para previsdo da série historica. Alguns dos modelos estudados, com seus

respectivos U de Theil, sdo demonstrados na tabela abaixo:

Modelo ARIMA U de Theil (WTI) U de Theil (Brent)
(0,0,1) 0,729 0,643
(1,0,1) 0,561 0,522
(1,1,1) 0,712 0,829
(1,0,D) (1,1, 0,588 0,529
(1,1,1) (1,0,1) 12 ' 0,565 0,530
(1,1,1) (1,0,0) 12 0,582 0,600
(1,1,1) (0,0,1) 12 0,665 0,534
(0,1,1) (0,0,1) 1, 0,587 0,531
(1L, (0,1,1) 12 0,633 0,575
(0,1,1) 0,911 0,830
(1,0,1) (0,1,0) 12 0,717 0,838
(1,0, (1,1,1) 1, 0,853 0,730

Tabela 5.3. — Resultados das andlises ARIMA.

Analisando-se as diferentes possiveis formulagdes ARIMA, observa-se que os
modelos:
(1,0,1)
(1,0,1) (1,1,1)12



(1,1,D (1,0,1) 12
(1,1,1) (0,0,1) 12
(0,1,1) (0,0,1) 12
conduzem a valores de U de Theil proximos, tanto para a previsdo do 6leo WTI
como no caso do Brent. Tendo em vista o principio da parciménia, prefere-se entfo o

modelo ARIMA (1,0,1) (ou ARMA(1,1)) para explicar as séries historicas.

5.6. FORMULACAO DO SISTEMA DE REGRESSAO DINAMICA.

O sistema de regressfio dindmica foi desenvolvido a partir de uma base de
dados estabelecida no pacote computacional GiveWin®. A base contempla valores
para as variaveis indicadas na Tabela 5.4., no periodo de julho de 1987 a jutho de
2001, com periodicidade mensal. A observar na Tabela 5.4. que WTI, Brent ¢ WTI-
Brent sdo as varidveis endégenas, e as demais sfo varidveis exdgenas, explicativas

ou de entrada.

N?{ Rdtulo Varidvel Unidade
01 | WTI Cotagdes do petréleo WTI FIP Cushing, Okla. US$/bbl

02 | Brent Cotagdes do petroleo Brent FOB Sullom Voe, UK. US$/bbl

03 | WTI-Brent | Diferencial de preco WTI-Brent US$/bbl

04 | OleoProd | Produgfio mundial de petréleo Milhdes de bpd
05 | OleoCons | Consumo mundial de petréleo Milhdes de bpd
06 | OleoCap Capacidade mundial de refino instalada Milhdes de bpd
07 | OleoRef Throughput mundial das refinarias Milhdes de bpd
08 | OleoRsr Reservas mundiais provadas de petréleo Bilhdes de barris
09 | GNProd Produgfio mundial de gas natural Milhdes de toe
10 | GNCons Consumo mundial de gas natural Milhdes de toe
11 { GNPrUS Prego do gas natural nos EUA US$/toe

12 | GNPrEu Prego do gés natural na Europa US$/toe

13 | GNPrJa Preco do gas natural no Japéo USS$/toe

14 | CrvPrUS Preco do carvio nos EUA USS$/toe

15} CrvPrEu Prego do carvéio na Europa US$/toe

16 | CrvPrJa Prego do carvio no Japdo USS$/toe

17 | CevProd Produgfio mundial de carviio Milhdes de toe
18 | CrvCon Consumo mundial de carvio Milhdes de toe
19 | NukCon Consumo mundial de energia nuclear Milhdes de toe
20 | HdrCon Consumo mundial de energia hidrelétrica Milhdes de toe
21 {Infl Inflagido do délar norte-americano % a.m.

22 | PIBUS Produto Interno Bruto dos EUA Milhdes de US$
23 | Indstr Produto Industrial Bruto dos EUA Milhges de US$
24 | VendVeic | Vendas mundiais de veiculos Milhdes de US$
25 | ProdVeic Produgio mundial de veiculos Milhdes de unidades
26 { PIBCEE Produto Interno Bruto da CEE Milhdes de US$
27 | PIBJap Produto Interno Bruto do Japdo Miihges de US$




[28 [ PIBOECD | Produto Interno Bruto da OECD | Milhges de US$ j

Tabela 5.4. — Variaveis do Sistema de Regressdo Dindmica.

Foram ensaiadas diversas transformacdes dos dados (logaritmica,
exponencial, fungdo inversa) a fim de buscar o conjunto de elementos mais adequado
para o tratamento estatistico; porém, em funcdo dos resultados obtidos com os dados
ndo transformados, ¢ de modo a obter-se 0 modelo mais simples e direto possivel, o
sistema de regressdo dindmica foi estabelecido sobre os valores originais da base de
dados.

Ha que observar-se que a variavel PIB, de modo geral (foram utilizados no
modelo inicial os PIB dos EUA, CEE, Japdo ¢ OECD) ndo representa uma variavel
estacionaria; entretanto, dado que as demais varidveis analisadas apresentam um
comportamento estacionario, as vantagens de, por simplificagio da modelagem,

considerar-se PIB da mesma forma sio relevantes.
5.7. FORMULACAO DO MODELO DE REGRESSAO DINAMICA.

O modelo de regressdo dindmica foi estabelecido com os pacotes
computacionais PCGive® e PCFiml®, com preferéncia para este ultimo, que
constitui um software especifico para a formulagio de sistemas e modelos de
regressdo dindmica, estabelecendo as equagdes e efetuando os testes recomendados
pela literatura, além de permitir analise grafica, via interface com a base de dados do
programa Give Win®.

Em termos formais, um modelo de regressfo dindmica, ou de fungfo de
transferéncia, busca correlacionar as variaveis exdgenas e endégenas de um processo

através do estabelecimento de uma equagio do tipo:

S ( B) it t (Equacdo 5.1)

w; (B) = Wi~ wi’lB W B (Equagdo 5.2)

0,(B)=1- 6, B—..- 5i,r,— B" (Equagdo 5.3)



e N, ¢ um processo ARIMA, sendo que:
se N, for MA(1), entdo N, =e, —Ck,_|, (Equacdo 5.4)
ese N, for AR(1), entdo N, =¢N,_, +e, (Equagéo 5.5)

A equagio 5.1. pode ser reescrita de varias maneiras. De modo informal,
podemos correlacionar um processo de regressdo dinimica do seguinte modo:
Yi=fVer,Yeo . . Xet Xeo, oo Zet, Zea, oo [ Ye1-Xed ] [ Ye1-2ei ), ...,

Dsazonatidades » Doutras inftuéncias) T €: (Equagdo 5.6)
Nas condi¢des referidas pela equagfo 5.6., e, usualmente sera ruido branco (white
noise).

O modelo foi estabelecido referenciando inicialmente Brent, WTI e WTI-
Brent com seus valores anteriores no tempo e com os valores das varidveis exdgenas
indicadas na Tabela 5.1. Realizou-se um elevado numero de rodadas do pacote
computacional PCFimI®, simulando diferentes situa¢des e buscamlio a forma mais
representativa, com melhor aderéncia a realidade.

Posteriormente, considerou-se mais conveniente estabelecer equacgdes em
termos de Brent e WTI, e, por recorréncia, o valor de WTI-Brent.

O pacote PCFimlI® estabelece um sistema a partir da base de dados oferecida
no médulo GiveWin®. Tal sistema € testado em sua consisténcia através da analise
geral de cointegragdo e de testes especificos de ma especificagio. Uma vez
construido um sistema consistente de dados, o software permite a modelagem
empirica de sistemas lineares dindmicos, preliminarmente utilizando o método de
minimos quadrados ordindrio (OLS — Ordinary Least Squares) ¢ em seguida pelo
processo Fiml (Full Information Maximum Likelihood — Maxima Verossimilhanga
com Informagdo Completa).

O pacote computacional PCFiml permite desenvolver uma estratégia de
modelagem empirica, do caso mais geral e abrangente para o caso particular,
oferecendo ainda a facilidade de registrar o progresso da modelagem em funcgfo de

seus parametros de aderéncia e adequagdo.

5.7.1. - Modelagem Empirica.



A finalidade do modelo € a obtengfio de um sistema linear de regresséo
dindmica para a previsdo dos precos dos Oleos referenciais Brent ¢ WTI, de tal modo
que os valores futuros, dados os pardmeros selecionados para explicar as variaveis
enddgenas, possam ser expressos pelas equagdes explicitadas a seguir. Para o dleo

Brent, ter-se-ia a Equacgdo 5.7.:

Brent, =a+ao Brent, , +a,Brent,_ , +---+a K Brent,_ K+

+ B WITI,_ + B,WTI,_, +e+ B WL, +
+7,0leoProd,  + y,0leoProd, , +---+ g, OleoProd,_ ; +
+6,0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +---+ 6, OleoCons,_; +
+¢&0OleoCap,_, +&,0leoCap,_, +---+¢, OleoCap,_; +

+ @, OleoRe f,_| + $,0leoRe f, , +---+ ¢ OleoRe f,_, +
+¢,0leoRsr,_, + ¢,0leoRsr,_, +---+ ¢, OleoRsr,_, +
+7,GNProd,_, +y,GNProd, , +-+y,GNProd,_, +
+mGNCons,_, +1n,GNCons,_, +---+ 1, GNCons,_, +
+yGNPrUS, +1,GNPrUS,_, +---+4, GNPrUS,_, +
+x,GNPrEu,_, +x,GNPr Eu, , +---+x;, GNPrEu,_, +.
+A4GNPrJa, ,+A,GNPrJa,_, +---+ 4, GNPrJa,_, +

+ 1, CrvPrUS, + u,CrvPrUS,, +---+ p, CrvPrUS,, +
+viCrvPrEu,  +v,CrvPrEu, , +---+v, CrvPrEu, , +
+0,CrvPrJa,  +0,CrvPrda,_, +---+0, CrvPria,_, +
+m,CrvProd, , +7,CrvProd, , +---+x, CrvPr od,_, +
+@,CrvCons,_, +@,CrvCons,_, +---+@; CrvCons,_, +
+60,NukCons,_, + 0, NukCons,_, +---+ 6, NukCons, _, +
+6,NukCons,_, + 8, NukCons,_, +---+ 6, NukCons,_, +
+9,HdrCons,_, +9,HdrCons,_, +---+9, HdrCons,_, +
+pdnfl_ + p,Infl_, +--+ p, Infl,, +

+0,PIBUS,_, +0,PIBUS,_, +---+0, PIBUS,, +



+g Indstr,_ + G, Indstr,_, +--+¢, Indstr,_, +

+1VendVeic,_, +t,VendVeic,_, +---+1, VendVeic, , +

+v, ProdVeic,_, +v, ProdVeic,_, ++--+ vy, Prodveic,, +

+,PIBCEE, , + ,PIBCEE, , +---+w, PIBCEE,_, +

+&PIBJap,  + &, PIBJap, , +---+&, PIBJap, , +

+y,PIBOECD, , +y,PIBOECD, , +---+y, PIBOECD, , (Equacdo 5.7)

Para o petroleo referencial WTI, ter-se-ia a Equagédo 5.8.:

WTI, =b+a,Brent,_, +a,Brent,_, +---+a, Brent,_, +
+BWTI,_, + B.WTI,_, +oet B, WTT,_, +
+xOleoProd, , + x;,0leoProd,_, +--+ y, OleoProd, , +
+6/0leoCons,_, +5,0leoCons,_, +---+8, OleoCons,_, +
+¢&0leoCap,_, + &,0leoCap,_, +---+ &, OleoCap,_, +
+¢/OleoRe f,_| +¢,0leoRe f,_, +---+¢, OleoRe f,_, +

+ @[OleoRsr,_ + ¢,0leoRsr,_, +---+ @ OleoRsr,_, +
+y,GNProd, , +y,GNProd,_, +---+y, GNProd,_, +
+1;GNCons,_, +1,GNCons,_, +---+1;, GNCons,_, +
+4GNPrUS,  +5,GNPrUS,_, +---+14, GNPrUS, , +
+x;GNPrEu, , +x,GNPrEu,_, +---+x; GNPrEu,_, +
+A4GNPrJa,_, +A4;,GNPrJa,_, +---+4;, GNPrJa,_, +
+wCrvPrUS,_ + 1,CrvPrUS,_, +---+ ty, CrvPrUS,_, +
+viCrvPrEu,_ +v;,CrvPr Eu,_, +---+v; CrvPr Eu,_, +
+0,CrvPria,  +0,CrvPrJa,_, +---+0, CrvPr Ja, g +
+7CrvProd,  +7;,CrvProd, , +---+m; CrvPr od,_, +
+@CrvCons,_ + w,CrvCons,_, +-++ @, CrvCons,_ +
+6NukCons,_, + 0, NukCons,_, +---+6; NukCons,_, +

+ 3 HdrCons,_, +9,HdrCons,_, +---+ 8 _ HdrCons,_, +



| +pInfl,_ + piInfl,_, +---+ ,o,'c“lnﬂ,_k21 +

+0,PIBUS,_, +0,PIBUS,_, +---+0, PIBUS, , +

+¢Indstr,_, +¢,Indstr,_, +---+g,’c22 lndsz‘r,_k22 +

+1,VendVeic, , +t,VendVeic, , +---+1; VendVeic,_, +

+vy ProdVeic,  +v, ProdVeic, , +---+v, ProdVeic, , +

+@,PIBCEE, , + @, PIBCEE, , +---+w; PIBCEE, , +

+&PIBJap,_, + &, PIBJap,_, +---+&, PIBJap, ;. +

+y PIBOECD,_, +y,PIBOECD, ., +---+y, PIBOECD,_, (Equagdo 5.8)
Recorrentemente, o diferencial WTI-Brent seria expresso de acordo com a

Equacgdo 5.9.:

[WTI - Brent], =

[b+aBrent, , +a,Brent,_, +---+a, Brent,_, +

+BWTI, ,+ BWTI,_, +~-+,B,:z wWrl,_,, +

+ x1OleoProd,_, + y;0leoProd, , +---+ y; OleoProd,_, +

+6/0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +---+ 5, OleoCons,_, +

+&OleoCap,_, + ,0leoCap,_, +---+ &, OleoCap,_ g T

+¢,0leoRe f,_, +§,0leoRe f,_, +---+ ¢, OleoRe Set, +

+ @,OleoRsr,_, + ¢,0leoRsr,_, +---+ @, OleoRsr,_, +

+7,GNProd, +y,GNProd,_, +---+y, GNProd,_, +

+1GNCons,_, +1,GNCons,_, +---+ 1, GNCons,_; +

+4GNPtUS,, +1,GN PtUS,_, +--+1, GNPrUS,, +

+x{GNPrEu,  +1,GNPrEu,_, +---+x; GNPrEu,, +

+A4/GNPrJa,_, +,GNPrJa,_, +---+ 1, GNPr Ja,_, +

+ 1 CrvPrUS,_, + u;CrvPrUS,_, +- 4y CrvPrUS,_, +

+viCrvPr Eu,  +v,;CrvPr Eu,_, +--+v, Crv Pf Eu,, +

+ b{Crv PrJa,, +0,CrvPrJa,_, +---+0, CrvPrJa,, +

+7m,CrvProd, | +7,CrvProd, , +--- +m, CrvPr od, , +



+@,CrvCons,_, + w,CrvCons,_, +--++ @, CrvCons,, +
+6,NukCons,_, + 8, NukCons,_, +---+8; NukCons,_, +
+$/HdrCons,_, + 8,HdrCons,_, +---+ 9, HdrCons,_, +
+pdnfl,_ + pydnfl_, +-+py Infl_, +

- +0,PIBUS,_, +0,PIBUS,_, +---+0, PIBUS, , +
+gIndstr,_, +¢;Indstr,_, +---+¢, Indstr,_, +
+rVendVeic,_, +t,VendVeic, , +---+ 1, VendVeic,_, +
+v, ProdVeic,_ +v, ProdVeic,_, +---+uv; ProdVeic,_, +
+@,PIBCEE,_, + 0, PIBCEE, , +---+w; PIBCEE, , +
+&PIBJap,_ + &, PIBJap,_, +---+&; PIBJap, , +

+y PIBOECD,_, +y,PIBOECD,_, +---+y, PIBOECD,, ]-
la+a Brent, | +a,Brent,_, +---+a, Brent, , +

+ B WTI,_, + B,WTI,_, +---+,Bk2 WTI,_kz +

+x,0leoProd,  + y,0leoProd, , +---+ y, OleoProd, , +
+6,0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +---+ 6, OleoCons,_; +
+¢&,0leoCap,_, + £,0leoCap,_, +-+-+& i, OleoCap,_, +
+@¢OleoRe f,_, + §,0leoRe f,_, +---+ ¢ OleoRe f,, +
+¢,0leoRsr,_, + @,0leoRsr,_, +---+ ¢, OleoRsr,_, +
+7,GN Prod,_; +y,GNProd, , +---+y, GNProd,_, +
+mGNCons,_, +1n,GNCons,_, +---+ 1, GNCons,_; +
+4GNPrUS,_ +,,GNPrUS,_, +---+1, GNPrUS,_, +
+x,GN PrEu,_, +k,GN Pr Eu,_, +---+x, GNPr Eu,_ +
+4,GNPrJa, ,+A,GNPrJa, , +---+ 1, GNPr Ja,, +
+uCrvPrUS, _ + u,CrvPrUS,, +---+ p, CrvPrUS,_, +
+v,CrvPrEu,  +v,CrvPrEu, , +---+v, CrvPrEu,, +

+o0,CrvPrJa,  +0,CrvPra, , +---+0, CrvPrla,_, +



+m,CrvProd,  +7,CrvProd, ; +---+m, CrvProd,, +
+@,CrvCons,_ +@,CrvCons,_, +---+w, CrvCons,_, +

+ 91NukCons,_; + 6, NukCons,_, +---+ 86, NukCons,_, +

+ 8,NukCons,_, + 6, NukCons,_, + - - 6,, NukCons,_ g, T
+9 HdrCons,_, +8,HdrCons,_, +---+ 8, HdrCons,_, +
+pdafl_ + podnfl,_, +--+ py Infl,_, +

+0,PIBUS, , +0,PIBUS, , +---+0, PIBUS,_, +
+gIndstr_ + ¢, Indstr,_, +---+¢, Indsir,_, +
+7,VendVeic,_, +t,VendVeic,_, +---+ 1, VendVeic, , +
+v, ProdVeic,  +v, ProdVeic,_, +---+v, ProdVeic,_, +
+@,PIBCEE,_, + 0, PIBCEE, , +---+w; PIBCEE,_, +
+&PIBJap, , +&,PIBJap,_, +---+&, PIBJap, , +

+y PIBOECD,_, +y,PIBOECD,_, +---+y, PIBOECD,, ] (Equacéio 5.9)

Consequentemente, o problema se traduz em encontrar os coeficientes
@y Qs Uy W
que melhor ajustem o modelo aos valores passados e que, concomitantemente,
fornegam as previsdes de pregos consideradas mais verossimeis por um grupo de
especialistas em mercado futuro de petroleos da Petrobras.

Foram formulados dezenas de sistemas ¢ modelos e testados os resultados.
Foi testada a autocorrelagdo nos residuos, com a consideracfo da hipotese nula de
inexisténcia de autocorrelagdo nos residuos.

Ao longo dos testes, algumas das Variéveis do modelo foram identificadas
como pouco ou muito pouco relevantes para a modelagem em questio, através dos
testes T de Student (Gossett), R? ajustado, estatistica F e Critério de Informagdo de
Akaike (AIC), devidamente providos pelo programa PCFiml em seu médulo de
testes de sistemas e modelos. Destérte, eliminaram-se sucessivamente a Produgio
Mundial de Gas Natural, o Pre¢co do Gas Natural nos EUA, o Preco do Gas Natural
na Europa, o Preco do Gas Natural no Japdo, a Produg¢fo Mundial de Carvio, o

Pre¢o do Carvdo nos EUA, o Preco do Carvdo na Europa, o Prego do Carvdo no



Japdo, o Consumo Mundial de Hidreletricidade, a Inflagdio, a Venda de Veiculos e o
PIB da OECD. A significincia dos diferentes lags (periodos distribuidos) foi
igualmente estudada, de forma a capturar-se apenas as diferencas mais relevantes,
tornando o modelo o mais simples possivel sem perda sensivel de precisdo, em
acordo com o conceito de Occam’s Razor, a Navalha de Occam.

Desta forma, o modelo mais simples que se logrou obter, sem perda sensivel
de precisdo nas previsdes e nos ajustes de valores, é apresentado nas equagdes que se
seguem, que vem a ser formas mais simplificadas de 5.7., 5.8. ¢ 5.9.:

Equacdo para Brent:

Brent, =a+a,Brent,_ | +a,Brent, , +--+« , Brent,_ g+
+pWIlI,_ + B,WII,_, +---+,BkZ WTI,_kz +

+x,0leoProd,  + y,0leoProd,_, +---+ y, OleoProd,_, +
+6,0leoCons,_, +65,0leoCons,_, +---+ 5, OleoCons,_, +
+&0leoCap,_, +¢&,0leoCap,_, +---+&, OleoCap,_, +
+¢OleoRe f,_, + ¢,0leoRe f,, +---+ @, OleoRe f,_, +
+@,0leoRsr,_, +@,0leoRsr,_, +---+ ¢, OleoRsr,_, +
+mGNCons,_ +1,GNCons,_, +---+ 1, GNCons,_, +
+@,CrvCons,_, +w,CrvCons,_, +---+@, CrvCons,_, +

+ 6, NukCons,_, + 6, NukCons,_, +---+ 6, NukCons,_, +
+6,NukCons,_, + 0,NukCons,_, +---+0, NukCons,_, +
+0PIBUS,  +0,PIBUS, , +---+0, PIBUS,, +
+gIndstr,_ + ¢, Indstr,_, +---+¢, Indstr,_, +

+v, ProdVeic, , +v, ProdVeic,_, +---+v, ProdVeic,, +
+,PIBCEE, | + w,PIBCEE, , +---+w, PIBCEE, , +
+&PIBJap,_, +&,PIBJap,_, +---+¢&, PIBJap, ko, (Equagdo 5.10)

Equagdo para WTTI:

WII, =b+a;Brent,  +a,Brent,_, +--+a, Brent,_, +

+BWTL,_ + BWTI,_, +--+ B, WIT,_, +



+7,0leoProd,_, + y,0leoProd, , +---+ y; OleoProd,_, +
+06,0leoCons,_, +6,0leoCons,_; +---+ 5 OleoCons,_; +
+¢&,0leoCap,_, + &,0leoCap,_, +---+ &, OleoCap,_, +
+¢OleoRe f,_, +$,0leoRe f,_, +---+¢, OleoRe f, , +

+ @,0leoRsr,_, + @,0leoRsr,_, +---+ @, OleoRsr, , +
+1mGNCons,_ +1,GNCons,_, +---+n, GNCons,_, +
+@,CrvCons,_, + @,CrvCons,_, +---+a@, CrvCons,_, +
+8,NukCons,_, +8,NukCons,_, +---+68, NukCons,_; +
+0,PIBUS,_ +o,PIBUS, , +---+ o-;n PIBUS, , +
+gIndstr,_, +¢,Indstr,_, +---+¢; Indstr,_;, +

+v, ProdVeic,_, +v, ProdVeic, , +---+v, ProdVeic, , +
+@,PIBCEE, | + w,PIBCEE,_, +---+w, PIBCEE, , +
+&PIBJap,_  + &, PIBJap,_, +---+&, PIBJap, ; (Equagdo 5.11)
Equacéo para WTI-Brent:

[WTI - Brent], =

[6+a,Brent,, +a,Brent, , +---+a, Brent, , +

+BWIL_ + BWTI,_, +--+ B, WTI,_, +

+x,0leoProd,_, + y,0leoProd,_, +---+ x, OleoProd, , +
+6,0leoCons,_; +6,0leoCons,_; +---+ 8 OleoCons,_; +
+&0leoCap,_, + £,0leoCap,_, +---+ &, OleoCap,_, +
+$,0leoRe f, | +$,0leoRe f,_, +---+¢, OleoRe f,_, +

+ @OleoRsr,_, + @,0leoRsr,_, +---+ @, OleoRsr, , +
+1,GNCons,_, +1,GNCons,_, +---+m, GNCons,_, +
+@CrvCons,_, + @,CrvCons,_, +---+ @, CrvCons,_, +
+6,NukCons,_, + 0, NukCons,_, +---+0, NukCons,, +
+0PIBUS,_, +0,PIBUS, , +---+0, PIBUS, , +

+gIndstr,_, +¢,Indstr,_, +-+-+¢, Indstr,_, +



+v; ProdVeic,_, +v, ProdVeic,_, +---+v; ProdVeic,_, +
+@,PIBCEE,_, + @, PIBCEE, , +---+w, PIBCEE, , +

+& PIBJap,_, + &, PIBJap,_, +---+ &, PIBJap, ;. 1-
[a+a,Brent,_ | +a,Brent,_, +---+a, Brent,_, +

+BWII,_, + VT, +---+ B, WIT,_, +

+x,0leoProd,_ + x,0leoProd, , +---+ x, OleoProd, , +
+6,0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +---+ 6, OleoCons,_, +
+¢&0leoCap,_, +&,0leoCap,_, +---+ &, OleoCap,_, +
+¢OleoRe f,_, + $,0leoRe f,_, +---+ ¢, OleoRe f,_, +
+¢,0leoRsr,_, +@,0leoRsr,_, +---+ ¢, OleoRsr,_, +
+m,GNCons,_, +1n,GNCons,_, +---+1, GNCons,_; +
+@,CrvCons,_, +@,CrvCons,_, +---+@, CrvCons,_; +
+6,NukCons,_, + 0, NukCons,_, +---+ 6, NukCons,_, +
+0,PIBUS, | +0,PIBUS, , +--+ o, PIBUS,, +

+¢ Indstr,_ + ¢, Indstr, , +---+¢, Indstr,_, +

+v, ProdVeic, | +v, ProdVeic, , +---+v, ProdVeic,_, +
+@ ,PIBCEE, | +@,PIBCEE, ; +---+w, PIBCEE, , +

+&, PIBJap, , + &, PIBJap, , +---+¢& v, PIBJap, ;. ] (Equagdo 5.12)

A equivaléncia entre pardmetros é mostrada no Quadro 5.2. Os parimetros
encontrados com o software PCFiml que otimizam o desempenho do modelo sdo

listados nas Tabela 5.5. (Brent) ¢ 5.6. (WTI) a seguir.

Equacdo para Brent Equac¢do para WTI

a, Brent al'c_ Brent
ﬂ WTI " JWTI

k k

!

X OleoProd i OleoProd
5k OleoCons 5/: OleoCons
£, OleoCap g/,c OleoCap
¢ OleoRef ¢ OlecRef

k k




o, OlecRsr o, OleoRsr
7 GNCons 77,; GNCons
Con ’ CrvC
@, Crv @, vCon
gk NukCons 9}: NukCons
o, PIBUS O-/,c PIBUS
Sy Indstr gl’c Indstr
v, ProdVeic U]'c Prodveic
PIBCEE ' PIBCEE
o, c w,
ék PIBJap I; PIBJap

Quadro 5.2. — Equivaléncia entre os pardmetros do Modelo de Regressdo Dindmica.

Desta forma, o Modelo de Regressdo Linear Dindmica para a previsdo dos

pregos dos Oleos referenciais WTI e Brent pode ser descrito da seguinte maneira:
Equacéo para Brent:

Brent, =a+a,Brent,_, +a,Brent,_, +---+a, Brent,_, +
+PWTL . + B WTT,_, +--+ B, WTT,_, +
+x,0leoProd,_, + x,0leoProd, , +---+ x, OleoProd, ; +
+6,0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +--++ 6, OleoCons,_, +
+¢&0leoCap,_, +&,0leoCap,_, +---+¢&, OleoCap,_, +

+ ¢ OleoRe f, | +¢,0leoRe f,, +---+ ¢, OleoRe f,, +
+¢,0leoRst,_, +@,0leoRsr,_, +---+@, OleoRsr, , +
+m,GNCons,_ +1,GNCons,_, +---+mn, GNCons,_, +
+@,CrvCons,_ +w,CrvCons,_;, +---+@, CrvCons,_, +
+6,NukCons,_, + 0, NukCons,_, +---+ 0, NukCons,_, +
+6,NukCons,_, + 6, NukCons,_, +---+ 8, NukCons,_, +
+0,PIBUS,_, +0'2PIB'US,_2 +--+0, PIBUS, , +

+ ¢, Indstr,_, +¢,Indstr,_, +---+¢ b, Indstr,_kz2 +

+uv, ProdVeic,_, +v, ProdVeic, ., +---+v, ProdVeic, , +
1 t~1 2 t-2 kyy t~ky,




+@,PIBCEE,_, + w,PIBCEE, , +---+w, PIBCEE, , +
+&,PIBJap,_, + &, PIBJap,_, +---+&, PIBJap,_, (Equacdo 5.13)

Equagdo para WTI:

WTI, =b+a|Brent, , +a)Brent, , ++a v Brent,_, +
+BWTL,_ + WL, +--+ B, WTT,_, +

+x,0leoProd,_, + y,0leoProd,_, +---+ y; OleoProd, ; +
+6,0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +---+ 5, OleoCons,_; +
+&0leoCap,_, + £,0leoCap,_, +--- + &, OleoCap,_, +
+¢,0leoRe f,_, +@§,0leoRe f, , +---+¢, OleoRe f,_, +
+@,0leoRsr,_, + @,0leoRsr, , +---+ @, OleoRsr,_, +
+1,GNCons,_, +1,GNCons,_, +---+1, GNCons,_, +
+@,CrvCons,_, + @,CrvCons,_, +---+w@, CrvCons,_, +
+6,NukCons,_, + 8, NukCons,_, +---+8; NukCons, ; +
+0PIBUS,_ +0,PIBUS,_, +---+0, PIBUS, , +
+gIndstr,_, +¢,Indstr,_, +---+¢, Indstr,, +

+v, ProdVeic,_, +v, ProdVeic,_, +---+v, ProdVeic,_, +
+@PIBCEE, | + 0, PIBCEE, , +---+w, PIBCEE, , +

+&(PIBJap,_, +&, PIBJap, , +---+&, PIBJap,_, (Equagdo 5.14)



Equation 1
Variable
Brent 1
Brent_ 2
Brent_3
Brent_4
Brent_5
WTI_1
WTI_2
WTI 3
WTI_4
WTI_S
OleoProd
OleoProd 1
OleoProd 3
OleoProd 4
OleoCons
OleoCons_4
OleoCons_5
OleoCap
OleoCap_3
OleoCap 4
OleoRef
OleoRef 3
OleoRef 4
OleoRsr
OleoRsr_3
CleoRsr 4
OleoRsr 5
GNCons
GNCons_2
CrvCon
CrvCon_3
NukCon
NukCon_2
NukCon_5
PIBUS
PIBUS_1
PIBUS_2
PIBUS 3
PIBUS_4
PIBUS 6
Indstr
Indstr_1
Indstr_3
Indstr 4
ProdVeic
Prodveic_3
ProdvVeic_4
PIBCEE
PIBRCEE_ 3
PIBCEE 4
PIBJap
PIBJap_3
PIBJap_4
Constant

for Brent
Coefficient
0.40829
0.30192
-0.32018
0.48576
-1.4179%
0.56231
-0.79959
0.54326
-0.92962
1.7060
-0.0047577
0.0045124
-0.0042717
0.0098220
0.011502
0.0046584
-0.0078310
0.0011406
0.00059727
0.0046083
-0.0037354
0.0029606
-0.0068378
-0.057063
0.099017

-0.22030

PAV V]

0.21492
0.015235
0.048742
0.054557
0.086791
-0.52912
-0.14856

0.45281
0.018025
0.018149

-0.024262
-0.022811
0.049011
-0.049920
0.014573
-0.022271
0.036309
-0.072118
-0.0074133
0.0019892
-0.0057397
-0.0040586
0.017747
-0.033577
0.015068
-0.021760
0.022406
20.201

Std.Error
.58039
.552Q07
.55510
.55851
.57451
.64024
.63100
. 64699
.62183
.62088
0.011192
0.0046511
0.0045636
0.0048104
0.036980
0.0059046
0.0059111
0.0060121
0.0023577
0.0024604
0.016075
0.0041396
0.0042770
0.36816
11493

0.
0.12221
0.12969
0.073402
0.065012
0.12411
0.067560
1.7722
0.31146
0.33949
.095017
.028051
.028313
.028476
.029006
.023933
.044781
.031853
.032211
.033339
.027950
0.0039573
0.0040977
.014131
.0148407
.015069
.080819
.018976
.019472
33.372

[«=BN e el o el e ol e

OO0 OO0 OO0 O 0O O O

O O O O O O

t-value
0.703
0.547
-0.577
0.870
-2.468
0.878
~-1.267
0.840
~-1.495
2.748
-0.425
0.970
-0.936
2.042
0.311
0.789
-1.325
0.190
0.253
1.873
-0.232
0.715
-1.599
-0.155
0.862
1.803
1.657
0.208
0.750
0.440
1.285
-0.299
-0.477
1.334
0.190
0.647
~-0.857
-0.801
1.690
-2.086
0.325
-0.699
1.127
~2.163
~0.265
0.503
-1.401
-0.287
1.199
-2.228
0.186
-1.147
1.151
0.605

t-prob

OO 00 OO0 OO0 OO0 O OO0 OO OOL OO OOOOWOLOOOOOLOOO0OLWL OOLOOOOOOO O OOOooOo

.4845
.5865
.5663
.3880
.0165
.3834
.2101
.4045
.1403
.0079
.6723
.3359
.3531
.0456
L7569
.4333
.1903
.8502
.8009
.0660
.8171
L4773
.1152
.8774
.3924

0766

PRV 2ol

.1028
.8363
.4564
.6618
.2039
.7663
.6351
.1874
.8502
.5202
.3948
.4263
.0964
.0413
. 7460
.4872
.2642
.0346
.7918
L6171
.1665
. 7750
L2355
.0297
.8527
.2561
.2545
.5473

. 96293
0.014891
0.0029923
0.0040921
0.0044201
0.053492
0.0030461
0.0027435
0.0084325
0.0015847
0.0020966
0.023024
0.0028160
0.0032205
0.52438
0.098651
0.10815
0.10076
0.079788
0.028219
0.16582
0.039160
2.5769
0.15957
0.19040
0.13664
.014848
.015803
.020350
.022526
.019149
.053231
.017807
.026422
.029693
.040752
0.0028140
0.0029686
0.016066
0.015033
0.015255
0.11479
0.010510
0.012092

OO0 OO0 0000 OO0

PartR"2
0.9791
.9594
.8929
.7587
. 6731
.9705
.9286
.9036
.8718
L7135
.9160
L7759

o

OO OO OO0 QO OO0 0000000000000 OO0 WWOO OO OO0 OO0O0O0O0O o OO LoOoCoe oo oo

6876

.6228
.7691
L7021
. 6572
.8008
.7385
.7238
.7670
.7010
.6105
.5553
.5158
.5094
.5045
.6910
.6720
.7585

6776

.6926
.6469
.6186
.7107
.5890
.4489
.4695
.5836
.6639
. 7180
.7069
.6648
.6198
.5773
.5509
.5468

. 6840

.6726

. 6657
.6435
.61%96
.5938

Tabela 5.5. — Pardmetros do Modelo de Regressdo Linear Dindmica, Equagdo para

Brent.



Equation 2
Variable
Brent_1
Brent 2
Brent_3
Brent_4
Brent 5
WTI_1
WTI_2
WTI_3
WTI_4
WTI_S
OleoProd
OleoProd_1
OleoProd_3
OleoProd_4
OleoCons
OleoCons_4
OleoCons 5
OleoCap
OleoCap_3
OleoCap_4
OleoRef
OleoRef 3
OleoRef 4
OleoRsr
OleoRsr_ 3
OleoRsr_4
OleoRsr_5
GNCons
GNCons_2
CrvCon
CrvCon_3
NukCon
NukCon_2
NukCon_5
PIBUS
PIBUS 1
PIBUS 2
PIBUS 3
PIBUS_4
PIBUS_6
Indstr
Indstr_1
Indstr_3
Indstr 4
Prodveic
ProdVeic 3
Prodveic 4
PIBCEE
PIBCEE_3
PIBCEE 4
PIBJap
PIBJap_ 3
PIBJap_4
Constant

Tabela 5.6. — Pardmetros do Modelo

for WTI
Coefficient
0.18345
0.39895
-0.46761
0.67089
-1.0393
0.68270
-0.76450
0.61084
-1.0806
1.3513
-0.0078143
0.0033218
-0.0047020
0.0067484
0.026559
0.0041360
-0.0064345
0.0043715
-0.0023097
0.0036795
-0.010879
0.0032670
-0.0048336
~0.22664
.11863

16600

-.1i00UU

.14591
0.057515
0.053044
0.073089
0.073113
-1.3213
-0.21068
0.29456
0.056590
0.014431
-0.016439
-0.027672
0.036358
-0.055172
0.024216
-0.015056
0.041271
-0.056551
~-0.019172
0.0030394
-0.0043210
-0.010520
0.017942
-0.026557
0.050449
-0.017887
0.016257

48.441

|
O OO

Std.Error
0.52372
0.49816

.50090

.50398

.51841

.57773

.56938

.58381

.56111

.56025

0.010099

0.0041969

0.0041180

0.0043407

0.033369

0.0053281

0.0053340

0.0054251

0.0021343

0.0022202

0.014506

0.0037354

0.0038594
0.33221

0.10371
0.1102

0.11028

0.11703
0.066235
0.058664

0.11199
0.060964

1.5992
0.28105
0.30634
.085739
.025312
.025548
.025696
.026174
.021596
.040409
.028743
.029066
.030084
.025221
0.0035709
0.0036976

0.012751

0.013361

0.013598

0.072927

0.017123

0.017571

30.114

OO0 oo o o O

(ol wilellele N Ne el e o]

t-value
0.350
0.801
-0.934
1.331
-2.005
1.182
-1.343
1.046
-1.926
2.412
-0.774
0.791
-1.,142
1.555
0.796
0.776
-1.206
0.806
-1.082
1.657
-0.750
0.875
-1.252
-0.682
1.144
1.505
1.247
0.868
0.904
0.653
1.199
-0.826
-0.750
0.962
0.660
0.570
-0.643
-1.077
1.389
-2.555%
0.599
-0.524
1.420
-1.880
-0.760
0.851
-1.169
-0.825
1.343
~1.953
0.692
-1.045
0.925
1.609

WIIL

A
aé

-prob
L7274
.4264
.3543
.1882
.0496
.2421
.1845
L2997
.0590
.0190
L4422
.4318
.2581
.1254
.4293
L4407
.2325
.4236
.2836
.1028
. 4562
.3853
.2154
.4978
.2573

1374

.13/ 0

L2174
.3887
.3696
.5165
.2352
.4120
.4565
.3402
0.5118
0.5708
0.5224
.2859
.1700
.0132
.5513
.6024
.1609
.0651
.4502
.3981
L2473
.4127
.1845
.0556
.4918
.3005
.3586
.1130

O O O OO0 OO0 OO O QOO0 OO0 QOO0 00O 0OC O O Ot

o]

o O o o o

(=)

O 0 OO C OQCO0OOQ0COoO0O0ooOoo

QO O C OO0 OO0 o0 oo

0.
0.0
0.0
0.0

0.
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

0.
0.0
0.0

0

0.
.
0.
0.
0.

]
0.

0
0

0

0.
g.
0.

[=2 el el ol olNeNe]

0.0
0.0
0.
0.
0.
0.
0.0
0.

HCSE
.70529
.75093
.68837
.62053
. 72967
.68826
.77994
.74719
.58345
.79526
012743
026444
033763
036435
045844
025046
024038
072564
014989
017564
019760
023799
026545
.45130
082820

N0RGEN

089606

094971
069874
024475
.14160
034265
2.2070
.13943
.18640
.11717
013411
014166
017289

.018351
.017345
.045626
.015794
.022113
.024441
.034920

023815
024497
014068
012411
012476
098551
094613
010495

PartR”"2
0.9618
.9424
.8771
.7453
.6612
.9533
.9122
.8876
.8564
.7009
.8998
L7622
.6754
.6118
.7555
. 6897
.6456
.7866
. 7254
.7110
.7534
.6886
.5997
.5455
.5067
.5004
.4956
.6788
0.6601
0.7451
0.6656
0.6804
0.6355
0.6077
0.6981
0.5786
0.4410
.4612
.5733
.6522
.7053
.6944
.6530
.6088
.5671
.5412
.5371
L6719
. 6607
.6539
.6321
.6086
.5833

()
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o

[= 2NN le e e Mol e oo Mo e le Mol
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Equacgdo para WTI-Brent:

[WTI —Brem‘]t =

[6+a Brent,, +a,Brent,_, +---+a, Brent, , +

+ BT, + BiWTI_y +--+ B WTI, , +

+x,0leoProd,_ + x;,0leoProd,_, +---+ y, OleoProd, , +
+6,0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +---+ 8, OleoCons,_, +
+&,0leoCap,_, + &,0leoCap,_, +---+ &, OleoCap,_; +
+¢,0leoRe f, | +$,0leoRe f, , +---+¢, OleoRe f,_, +

+ ¢ OleoRsr,_, + @,0leoRsr,_, +---+ @, OleoRsr, , +
+1GNCons,_, +1,GNCons,_, +---+1, GNCons,_, +
+@,CrvCons,_, + @,CrvCons,_, ++--+ @, CrvCons,_, +
+6, NukCons,_, +86, NukCons,_, +---+6, NukCons,, +
+0[PIBUS, , + 0} PIBUS, , +---+0),_PIBUS,, +
+gIndstr,_, +¢,Indstr,_, +---+g; Indstr, , +

+v; ProdVeic, , +v, ProdVeic,_, +---+v, ProdVeic, , +
+{PIBCEE, , + @y PIBCEE, , +--+ o} PIBCEE, , +
+&(PIBJap,_, + &, PIBJap,_, +---+&; PIBJap, , 1-
la+a,Brent, | +a,Brent _, +---+a, Brent,_, +

+BWTL_ + B,WTI, , +---+ B, WTI,_, +

- +x,0leoProd,_ + y,0leoProd, , +---+ y, OleoProd,_; +
+6,0leoCons,_, +6,0leoCons,_, +---+ 6, OleoCons,_, +
+&0leoCap,_, +£,0leoCap,_, +---+¢&, OleoCap,_, +
+¢OleoRe f,, + $,0leoRe f,_, +---+ ¢, OleoRe Ses, +

+¢,0leoRsr, , +@,0leoRsr,_, +---+ @, OleoRsr, , +



+7,GNCons,_, +7,GNCons,_, +---+1, GNCons,_, +
+a@,CrvCons,_, +@,CrvCons,_, +---+w, CrvCons,_, +
+6,NukCons,_, + 0, NukCons,_, +---+ 60, NukCons,_, +
+60,NukCons,_, + 0, NukCons,_, ++--+ 6, NukCons,_, +
+0,PIBUS,_, +0,PIBUS,_, +---+0, PIBUS, , +
+gIndsir,_ +¢,Indstr,_, +---+¢, Indsir_, +

+v, ProdVeic,_, +v, ProdVeic,_, ++--+ v, Prodveic,_, +
+@,PIBCEE, | + 0, PIBCEE, , +---+w, PIBCEE, , +

+& PIBJap,_, +&,PIBJap,_, +++&, PIBJap,_, ] (Equagdo 5.15)

As Equacbes 5.13., 5.14. e 5.15. acima referenciadas consubstanciam o
modelo linear de regressdo dindmica cuja determinag@io constitui o escopo da
presente dissertacfio de mestrado.

Nas Tabelas 5.5. ¢ 5.6., os parametros do modelo para cada variavel
encontram-se listados na coluna “Coefficient”. Este modelo final, o de niimero 47,
ndo considera algumas varidveis inicialmente incluidas, Producdio Mundial de Gas
Natural, Prego do Gas Natural nos EUA, Prego do Gas Natural na Europa, Preco do
Gas Natural no Japdo, Produgdo Mundial de Carvdo, Preco do Carvio nos EUA,
Preco do Carviio na Europa, Preco do Carvdo no Japdo, Consumo Mundial de
Hidreletricidade, Inflagdo do dolar norte-americano, Venda de Veiculos ¢ PIB da
OECD, cuja influéncia € considerada insignificante nas previsdes em questfo.
Alguns lags pouco significantes também poderiam ser removidos do modelo; porém,
tendo-se em consideragfio que o esforco computacional para formulagcio das
previsdes ndo se incrementa de modo significativo com a presenga de tais lags,
optou-se por manté-los no modelo final.

A Figura 5.5. mostra os graficos de Brent ¢ WTI com os valores reais € os
valores ajustados pelo modelo de regressdo dinAmica.

A Figura 5.6. apresenta algumas andlises relevantes do comportamento do
modelo, quais sejam; da esquerda para a direita e de cima para baixo, primeiramente

para o Brent e em seguida para o WTT:
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1. Gréafico dos valores reais e dos valores ajustados pelo modelo;

2. Plotagem cruzada dos valores reais e dos valores ajustados;

[——Fited —— Brent {A{\\[

\ ’
iﬁqiﬁ\y /' \‘ﬂ‘\\(ﬁ\»
W/

>/\/\

1995

/\J\M

1990

1995 2000

Figura 5.5. — Valores reais de Brent e WTI e valores ajustados pelo modelo de

regressdo dindmica.Fonte: o autor.

Grafico dos residuos;

A A N e

Plotagem QQ dos residuos.

Densidade espectral dos residuos;

Correlograma dos residuos com lag 12;

Densidade dos residuos; histograma e curva normal;
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Figura 5.6.: Grdficos representativos do comportamento do modelo de regressdo

dindmica. Fonte: o autor.

5.7.2. Analise Critica do Modelo.

A andlise do modelo de regressdo linear dindmica estabelecido em 5.6.1. & luz
dos fundamentos da industria do petréleo e do ponto de vista de diversas corporagdes
da indistria conduz a uma série de conclusdes e constatacdes relevantes.

Preliminarmente, observa-se, como seria de se esperar, que o modelo guarda
forte dependéncia das varidveis relativas ao mercado internacional do petrdleo.
Assim, a correlagdo com a Produgcdo Mundial de Petréleo, o Consumo Mundial de
Petréleo, a Capacidade Mundial de Refino Instalada, o Throughput Mundial das
Refinarias e as Reservas Mundiais Provadas de Petrdleo € relevante no modelo
estabelecido.

Por outro lado, no que tange as formas alternativas de energia Gas Natural e
Carvdo, tem-se que o modelo mantém correlagdo apenas com o Consumo Mundial
destes produtos. Demais variaveis, como a Producdo e os Pregos internacionais, sdo
irrelevantes para a modelagem em questfo. Este fendmeno € explicavel pelo fato de

que, no que tange a sua influéncia sobre os pregos dos petrdleos, apenas o Consumo
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destas formas alternativas de energia apresenta algum peso, sendo as demais
variaveis virtualmente transparentes para o mecanismo de formag@o de pregos de
Oleos.

Similar observacdo aplica-se a0 Consumo Mundial de Energia Nuclear.
Tendo-se em vista que, notadamente nos paises desenvolvidos, a energia nuclear
compete com a energia derivada do petréleo para finalidades domésticas, comerciais
e industriais, tem-se que um incremento relativo de utilizagdo daquela corresponde a
uma redug@o concomitante no consumo de petrdleo, contribuindo para a criagdo de
uma pressdo de baixa nas cotagdes dos 6leos via reducdo de demanda.

Observa-se ainda que o Consumo de Energia Hidrelétrica tem influéncia
extremamente reduzida nos precos dos 6leos, creditando-se este fendmeno ao fato de
que, principalmente no que diz respeito aos paises em desenvolvimento, a
hidroeletricidade dispde de posicdo cativa na matriz energética, sendo o inter-
relacionamento com a energia petréleo uma fungdo de baixa correlagdo, e podendo,
portanto, ser descartada do modelo, de acordo com o conceito de Occam’s Razor.

A Inflagdo também desempenha um papel irrelevante na formagdo futura dos
precos de Brent e WTL. Isto se explica pelo fato de as cotagdes dos oleos embutirem
normalmente a componente inflacionaria, como pode ser avaliado na Figura 5.8,
onde se comparam, desde 1861, os pregos dos dleos a dolares da época e a dblares
constantes de 2000.

Ainda a notar que, entre duas variaveis fortemente correlacionadas entre si, a
Venda Mundial de Veiculos e a Produgdo Mundial de Veiculos, apenas a Produgio
mostra alguma relevincia para o modelo em questfo. Explica-se esta ocorréncia pelo
fato de que a Venda ¢ uma variavel de medigdo relativamente dificil; os periodos em
que se registra a venda ndo necessdriamente coincidem com os periodos de produgfo,
sendo, ao contrério, efetuadas em momentos aleatérios. A Produgdo guarda maior
aderéncia e relagfio direta com os precos dos petroleos, sendo por este motivo retida
no modelo, com a consequente retirada da Venda.

Com respeito as varidveis macroecondmicas representativas do
comportamento da economia mundial, os Produtos Internos Brutos, observa-se que
participam do modelo os PIB dos EUA, da CEE (Comunidade Econémica Européia)
e do Japdo. O PIB da OECD (Organisation for Economic Co-Operation and

Development, Organizagdo para a Cooperagdo Econdmica e Desenvolvimento) foi
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identificado como pardmetro de menor influéncia e retirado do modelo. A causa para
este comportamento € basicamente a existéncia de fendmeno de multicolinearidade e
cointegragdo entre os PIB analisados, o que, para efeitos de analise de regressdo
dindmica, torna sua inclus@o dispensavel no modelo.

Além disso, os lags de menor significincia (avaliados por R2 parcial, valor t e

outros critérios) foram eliminados do modelo, tornando-o mais parcimonioso.

5.8. AVALIACAO DO MODELO DE REGRESSAO DINAMICA.

O modelo apresentado em 5.6.1. foi avaliado em suas caracteristica de
aderéncia e representatividade sob diferentes enfoques.

Além dos critérios estatisticos mais comuns de determinac¢io de erros, como
ME (Mean Error, Erro Médio), MSE (Mean Squared Error, Erro Médio Quadratico)
e MAPE (Mean Absolute Percentual Error, Erro Médio Porcentual Absoluto), a
diretriz basica de comparacdo de diferentes modelos encontrados possiveis e
adequados, sob o criterio de aderéncia das previsdes, foi estabelecido com base na
seguinte sequéncia de julgamento:

1. Melhor aderéncia aos valores do passado (forecast ex-ante, com utilizagdo do
U de Theil);

2. Maior verossimilhanca dos valores projetados a futuro (forecast ex-post) com
relagdo ao julgamento qualitativo (andlise fundamentalista) de uma equipe de
especialistas em previsdo de pregos de petroleo da area de MFE (Mercado
Futuro de Energia) da Petrobras.

No que tange ao item 2 acima, foram modeladas partes das séries histéricas e
aplicadas as previsdes do modelo a periodos em que os valores ja eram conhecidos.
Por exemplo, em uma das simulagdes, aplicou-se o modelo de regressio dinimica ao
periodo correspondente a julho de 1987 até julho de 1999, e as previsdes foram
cotejadas com os valores reais, ja disponiveis, correspondentes ao periodo de agosto
de 1999 a julho de 2001. Diversas outras simulagdes de mesma natureza foram
efetuadas, sempre modelando-se periodos no passado e comparando-se as previsdes
obtidas com valores reais ja disponiveis.

Tendo-se em consideragfio os critérios acima descritos, o modelo de regressio

linear dindmica, desenvolvido em PCFiml®, que melhor desempenho apresentou,
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entre as dezenas de modelos ensaiados, foi 0o modelo de nimero 47, exibido em
5.6.1. A Figura 5.7. apresenta alguns parametros relevantes do modelo, calculados
pelo pacote computacional PCFiml®. O compromisso entre os dois critérios
mencionados reside no fato de que, conforme observa [MAKRIDAKIS, 1998], nem
sempre 0 modelo que ajusta melhor os valores do passado propicia a melhor previsio
do futuro, e, no caso da presente dissertacdo, tal assertiva tem importancia
fundamental. A Figura 5.8. mostra os graficos recursivos, a saber: soma dos
quadrados dos residuos, residuos em um passo (£ 2 desvios-padréo), o logaritmo da
verossimilhanca dividido pelo nmimero de observagdes T, testes de contorno, teste de
Chow de um passo, teste de Chow de ponto de ruptura, e forecast com valor p de 5%.

Por outro lado, a Figura 5.9. mostra o gréafico da previsdo ex-ante dos valores de
WTI e Brent no periodo de agosto de 2000 a julho de 2001, configurando um

horizonte de um ano.
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Autocorrelation coefficients
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Mean 0.000028
Std.Devn. 1.519015
Skewness 0.435172
Excess Kurtosis 4.548432
Minimum -6.500089
Maximum 6.906646
Normality Chi~2(2)= 64.545 [0.0000] **
(asymptotic form of normality test: 140.29)
Normality test for WTI
Sample size 157: 1988 (7) to 2001 (7)
Mean 0.000022
Std.Devn. 1.421896
Skewness 0.558717
Excess Kurtosis 3.758382
Minimum -5.560118
Maximum 6.554742
Normality Chi~2(2)= 44.018 [0.0000] **
(asymptotic form of normality test: 100.57)
Testing Brent for ARCH from lags 1 to 1
Chi~2(1) = 14.084 [0.0002] ** and F-form(l,2) =

ARCH Coefficients:

Constant Lag 1
Coeff 1.623 0.3004
Std.Err 4.287 0.6743

RSS = 4977.32 \sigma = 49.8865

or ARCI from lags 1 to 1

m laas

Testing WTI

Chi~2(1)

1;?476 [0.0001] ** and F-form(1l,2)
Figura 5.7. — Alguns parametros relevantes do modelo de regressdo dindmica.
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O U de Theil calculado para a previsdo ex-ante no periodo de um ano é mostrado

na Tabela 5.3. (valor 0,2451). Convém aduzir que o U de Theil calculado sobre o

periodo de simulagio dindmica (valores reais versus valores ajustados pelo modelo
de Brent e WTI) indicam um U de Theil de 0,2334.

A Figura 5.14. mostra o grafico da previsdo dos precos dos dleos para dois anos a

frente (forecast ex-post), efetuada pelo PCFiml® com base no Modelo de Regressdo

Linear Dindmica n® 47, conforme indicado em 5.6.1.
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Figura 5.9. - Grdfico da previsdo ex-ante dos valores de WTI e Brent no periodo de

agosto de 2000 a julho de 2001.

Vale ainda ressaltar que as previsdes indicam a continuagdo de um periodo de

baixa, em termos gerais, das cotagdes dos Oleos, iniciado em novembro de 2000, e
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que se supde prosseguir até pelo menos julho de 2003, exceto por spikes e rallies
isolados que podem ocorrer em resposta a eventos imprevisiveis no cenario
energético internacional e que devem ser, por sua propria natureza, eventos de curta

duragdo e de impacto localizado no tempo.

5.9. CONCLUSOES.

O modelo de regressdo linear dindmica apresentado em 5.6.1 e analisado
criticamente em 5.6.2. representa o resultado da modelagem mais aderente que se
obteve com a utilizagdo das varidveis exdgenas indicadas em 5.5., atendendo-se aos
critérios técnicos, com a minimizagdo dos erros normalmente calculados em
estatistica e do U de Theil, e aos critérios empresariais, envolvendo o julgamento de
valor das previsdes obtidas, e sendo tal julgamento efetuado por uma equipe de

previsores de o6rgdos especificos da Petrobras.
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Figura 5.10. — Previsdo dos pregos dos 6leos referenciais WTI e Brent de agosto de
2001 a julho de 2003, utilizando-se o Modelo de Regressdo Linear Dindmica #47,

com bandas de previsdo com 95% de confiabilidade.



Month actual actual actual Dynamic Dynamic Dynamic
Brent WTI WTI-Brent Forecast Forecast Forecast

Brent WITI WTI-Brent

Jun-99 15.820 17.900 2.08000 15.17152 17.00657 1.83505
Jul-929 19.030 20.080 1.05000 18.87079 19.81276 0.94197
Aug-99 20.310 21.270 0.96000 20.11633 21.00883 0.89250
Sep-99 22.480 23.880 1.40000 22.18%944 23.13651 0.94707
Oct-99 22.010 22.690 0.68000 21.64083 22.63106 0.99023
Nov-99 24.690 24.880 0.19000 24.39598 24.34894 -0.04704
Dec-99 25.570 26.110 0.54000 25.89665 27.97825 2.08160
Jan-01 25.66000 29.56000 3.90000 25.21787 28.37939 3.16152
Feb-01 27.45000 29.56000 2.11000 27.77561 29.15175 1.37614
Mar-01 24.42000 27.18000 2.76000 24.31813 27.67545 3.35732
Apr-01 25.66000 27.40000 1.74000 25.55154 27.73624 2.18470
May-01 28.51000 28.61000 0.10000 28.69832 28.73250 0.03418
Jun-01 27.83000 27.57000 0.26000 27.32696 27.99779 0.67083

- Jul-01 24.58000 26.44000 1.86000 24.33498 26.65210 2.31712
Theil's U 0.23433 0.24112 0.24541

Tabela 5.7. — Forecast ex-ante obtido pelo modelo de regresséo dindmica, cdlculo de

U de Theil.

O modelo foi construido em consonincia com as técnicas mais aceitas na area

de previsdo de pregos € submetido a uma andlise pratica “de campo”, estando em
utilizagdo na area de MFE (Mercado Futuro de Energia) do segmento de
Comercializagdo Exterior da unidade de Abastecimento — Marketing e
Comercializagdio da Petrobras. Apresenta, portanto, aplicagfo pratica no dmbito da
empresa, €, com sua utiliza¢do, admitindo-se uma precisdo média da ordem de 75%
na previsfo dos valores dos 6leos referencais WTI e Brent, é esperada a obtengfio de
uma economia de cerca de US$ 60 milhdes mensais no orgamento de Logistica
Inbound de uma companhia do porte da Petrobras, nas atividades de aquisicdo de
petrdleo com precos referenciados aos 6leos benchmarking WTI e Brent. Tal valor é
calculado considerando-se a captura de aproximadamente 75% de acertos nas
decisdes de compra de petroleos, fixando-se o referencial mais adequado, para um
valor de 6leos referenciais da ordem de US$ 35/bbl, e levando-se em consideragfo

uma importagdo média de 400 mil barris por dia.



CAPITULO 6
CONCLUSOES E RECOMENDACOES.

Conforme visto ao longo da presente dissertacdo de mestrado, o problema
logistico cuja solugéio se buscou foi a previsdo dos pregos dos 6leos “benchmarking”
no mercado internacional, WTI e Brent, visando obter maior confiabilidade no
forecasting dos valores dos 6leos e portanto fornecer maior suporte quanto a decisdo
logistica envolvendo a aquisi¢fio de petrdleo para processamento.

O Capitulo 2 fornece uma descrigdo sucinta da estrutura logistica da industria
internacional do petréleo, mostrando os trés grandes elos do supply chain, o
“upstream”, ou 4rea de exploracdo e produgdo de crus; o “midstream”, ou segmento
de refino / processamento de 6leos para a geragfo de derivados; e o “downstream”,
ou atividade de distribuicdo dos produtos de petroleo. Esta descrigdo é necessaria
para o perfeito entendimento do problema de suprimenté e abastecimento com que se
defronta o logistico inbound na industria internacional do petréleo ao decidir quanto
a aquisicdo de oleos de similar qualidade submetidos a diferentes mecanismos de
precos, vinculados a Brent ou WTI. Ainda neste capitulo, bem como no Capitulo 1, é
demonstrada a importancia financeira, para a empresa, da decisfio correta quanto a
qual vinculagdo de preco de oOleo utilizar-se para a compra de petrbleo a curto e
médio prazos. Especificamente no caso da Petrobras, a diferenga entre a decisfo
correta € uma decisdo inadequada na vinculagdo referencial a pregos de petrdleos
“benchmarking” pode representar uma economia (ou um gasto adicional) da ordem
de US$ 82 milhdes mensais, ou quase US$ 1 bilhdo anuais, cerca de 20% do
orcamento de aquisi¢io de petrdleo cru. Considerando-se, por outro lado, uma
situagdio tipica, como por exemplo o caso da empresa Coastal Corporation, que
adquire e processa 100 mil barris por dia (bpd) de crus para sua refinaria de Corpus
Christi, Texas, a diferenga entre a decisdo adequada e uma decisdo insatisfatoria,
quanto ao referencial de precos a utilizar nos petroleos que esta adquire, pode vir a
representar um montante da ordem de US$ 20 milhdes mensais num orgamento de
USS$ 105 milhdes mensais para a aquisi¢do de petréleo, considerado ao preco basico
de US$ 35 por barril. Dai a importancia financeira, no 4mbito da inddstria do
petréleo, da previsdo confidvel e aderente dos precos dos dleos referenciais, ou

marcadores, o que justifica a elaboragdo da presente dissertacéo.



No Capitulo 3 é sumarizada a histéria da evolugfo das técnicas de previsdo,
apresentam-se os métodos mais utilizados e faz-se uma revisdo da literatura no que
tange aos processos de forecasting.

O Capitulo 4 apresenta o tratamento do problema de previsdo em diversas
empresas da industria do petrdleo, em particular no caso da Petrobras, e avalia-se o
estado da arte na teoria da previsgo.

O modelo selecionado, de regressdo dindmica, ou fun¢do de transferéncia, é
apresentado no Capitulo 5, com seus respectivos testes de aderéncia e comentarios

quanto as limitagdes e aplicabilidade da modelagem desenvolvida.
6.1. CONCLUSOES.

As conclusGes obtidas na presente dissertagdo sdo a seguir resumidas e

sumarizadas.
6.1.1. Sele¢io do modelo de previsio.

De acordo com o exposto no Capitulo 5, ¢ em consonincia com
[MAKRIDAKIS, 1998], tem-se que nem sempre um modelo de previsdo sofisticado
apresenta melhores resultados que um modelo simples. Por esta razio, o problema
em tela, qual seja, a previsdo dos precos dos 6leos marcadores WTI e Brent, foi
inicialmente analisado sob o enfoque univariado, sendo modelado segundo as
técnicas de decomposigio classica, Holt-Winters ¢ ARIMA. Um modelo ARIMA
(1,0,1) € considerado adequado para a previsdo dos pre¢os dos petroleos; no entanto,
o modelo multivariado de regressdo dindmica oferece maior aderéncia, sendo
superior em termos de previsdes tanto ex-post como ex-ante, apresentando ainda um
U de Theil mais adequado, da ordem de 0,24 para a previsdo da variavel endogena
WTI-Brent. Um modelo ARIMA (1,0,1) fornece, para a mesma previsdo, um U de
Theil da ordem de 0,33. Destarte, justifica-se, no caso presente, a utilizagdo de um
modelo mais sofisticado. [MAKRIDAKIS, 1998] apresenta uma tabela comparativa
da aderéncia de previsdes realizadas com diferentes modelos, como decomposigio
classica, Holt, Holt-Winters, regressdo linear e outros, e analisa a adequagio dos

modelos em termos de U de Theil, concluindo que um U de Theil inferior a 0,3 pode



ser considerado excelente em termos de aderéncia do modelo aos valores passados da
série historica.

Como ja enfatizado nos Capitulos 3 e 4, a analise do problema globalmente
considerado indica, para o presente caso, a utilizagdo de uma abordagem linear para a
previsdo dos pregos dos crus “benchmarking”, qual seja a modelagem através de
regressdo linear dindmica, ou fungdo de transferéncia.

O método linear de regressdo dindmica, conforme ja discutido nos Capitulos
1, 3, 4 ¢ 5, oferece uma grande vantagem em relacdo aos processos univariados: as
previsdes, além de estarem correlacionadas com valores anteriores observados dos
precos dos 6leos referenciais, também se correlacionam com outros pardmetros cuja
influéncia sobre os pregos dos petroleos se deseja investigar, tais como variaveis da
industria do petrdleo, varidveis macroecondmicas e varidveis relativas a formas
alternativas de energia, como a nuclear, hidrica, gas natural e carvio.

Sem embargo, conforme visto no Capitulo 4, a sele¢do de um modelo de
regressdo dinimica estd em linha com a pratica de muitas corporagdes da indtstria do
petrdleo, que, para efeitos de previsdo, utilizam modelos de mesma natureza.

No estudo do problema em tela, dadas as varidveis endégenas ou explicadas
Brent ¢ WTI (sendo recorrente o diferencial WTI-Brent), foram selecionados
inicialmente, como variaveis exdgenas ou explicativas, cinco pardmetros da industria
do petréleo, oito pardmetros macroeconomicos a nivel mundial e doze pardmetros
correspondentes a fontes alternativas de energia, como indicado no Capitulo 5.

Posteriormente, a estimag:ﬁo' do modelo, efetuada com os pacotes
computacionais PCGive® e PCFiml®, demonstrou que os precos do Gas Natural,
tanto nos EUA como na Europa e no Japdo, eram irrelevantes para a modelagem
pretendida, bem como o Consumo de Energia Hidrelétrica e a Inflagdo. Ficou-se,
portanto, com um modelo de regressio dinimica envolvendo duas variaveis

enddgenas e vinte variaveis exdgenas.
6.1.2. Aplicabilidade do modelo.

O modelo desenvolvido na presente dissertagdo, em fungfo de seu conceito,

estrutura e dos niveis de aderéncia obtidos, ¢é aplicavel a previsdo de pregos de



petréleos a curto e médio prazos, ai entendidos horizontes desde um més até dois
anos a frente.

De acordo com [MAKRIDAKIS, 1998], inimeros problemas afetam as
previsdes de longo prazo, principalmente tendo em vista as variaveis de intervengdo
que podem surgir ¢ as mudancas de cendrios que alteram as premissas em que se
baseia 0 modelo de forecasting. Portanto, nfio se recomenda a extrapolagdo dos
resultados de previsdo a horizontes mais longos que dois anos.

Por outro lado, em horizontes bastante proximos no tempo (periodos
inferiores a 30 dias), o modelo tende a ndo capturar adequadamente as componentes
de curtissimo prazo, uma vez que estd fundamentado em variaveis cuja medigdo e
efeito se ‘desenrola no curto, médio e longo prazos, como o0s parametros
macroecondmicos, ¢ fatores inerentes a industria do petroleo e ao mercado de
energias alternativas. Deste modo, a aplicabilidade do modelo é definida em periodos
de um a vinte e quatro meses a frente.

Os testes do modelo de funcdo de transferéncia indicam uma aderéncia
adequada dos valores ajustados pela fungdo de transferéncia com os pregos reais do
passado (forecast ex-ante) e as previsdes efetuadas para dois anos a frente também
sdo julgadas consistentes por um grupo de especialistas em mercados futuros de
energia da Petrobras. Os erros, medidos por MSE, MAPE e, principalmente, U de
Theil, apresentam resultados satisfatorios para as finalidades a que se destina o

modelo de fungdo de transferéncia.
6.1.3. Restrigoes do modelo.

Apesar de os resultados de aderéncia terem sido considerados adequados e
satisfatorios, o modelo apresentado nesta dissertagdo nfo devera ser utilizado
isoladamente na previsdo de precos de petréleos. Considerando-se a cultura da
Petrobras na éarea de previsdes, conforme indicado no Capitulo 4, 0 modelo deve ser
visto como uma ferramenta auxiliar ao processo subjetivo, ou  qualitativo, de
forecasting, funcionando como referéncia e suporte as conclusdes da equipe de
previsores da MFE (Area de Mercado Futuro de Energia) da Petrobras. Esta, alids, ¢
a tendéncia dominante entre as corporagdes da industria do petroleo, onde

normalmente as previsdes quantitativas sdo cotejadas com previsdes qualitativas, a



cargo de uma equipe de profissionais experientes, e a decisfo final advém de um
somatorio de informagdes geradas por modelos técnicos de previsdo e por conclusdes
baseadas na analise fundamentalista do mercado.

Além das restri¢des conceituais de utilizagdo do modelo, devem-se mencionar
ainda as restrigGes de horizonte das previsdes. Pelos motivos aduzidos em 6.1.2., a
aplicacdo adequada do modelo corresponde a horizontes de previsdo de um a vinte e
quatro meses a frente.

Cabe ainda destacar que o estudo efetuado, de natureza tedrica, com base na
revisfio da literatura e da analise do estado da arte em técnicas avangadas de previsio,
e de natureza pratica, através da pesquisa a respeito do tratamento do problema em
outras empresas da industria do petréleo, nfo se completa com a utilizacdo do
modelo de regressdo dindmica ajustado nesta dissertagdo. Para uma andlise mais
abrangente da questdo, o problema da previsio dos precos dos dleos “benchmarking”
WTI e Brent deveria ainda ser modelado por uma técnica ndo linear, sendo o mais
recomendado, no caso em pauta, o processo de redes neurais. A modelagem com esta
técnica ndo foi desenvolvida no presente trabalho por questées de exiguidade de
tempo para apresentagfio e defesa da dissertacfio; entretanto, recomenda-se, para o
futuro, a utilizagdo da modelagem por redes neurais para uma analise mais profunda

¢ abrangente do problema.
6.2. RECOMENDACOES.

As recomendacdes sugeridas pelo presente trabalho sfo basicamente de duas
naturezas distintas: a primeira diz respeito as condi¢des de utilizagdo do modelo de
regressdo dindmica no ambiente empresarial da Petrobras, enquanto que a segunda

refere-se a continuidade do trabalho de previsdo ora desenvolvido.
6.2.1. Utilizacdo do modelo no ambiente empresarial da Petrobras.

O modelo de regressdo dindmica encontra-se em utilizagdo, desde julho préximo
passado, na Area de Mercado Futuro de Energia da Petrobras, sendo operado por
pessoal especializado em analise de mercados e proje¢do de precos de dleos e

derivados. Na atual estrutura organizacional da Companhia, tal area encontra-se
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posicionada no segmento de Comércio Externo da unidade Abastecimento —

Marketing e Comercializagdo, conforme mostra a Figura 6.1.

UNIDADE ORGANIZACIONAL - MARKETING E COMERCIALIZAGAO

[ Geréncia Executiva I

Assistente ‘—"I Precos l
[ ]
[ Regional Sdo Paulo I Regional Norte-Nordeste

Mercado Mercado

Comeércio de Combustiveis Atendimento

Comeérdo de Produtos Industriais Comerdializagdo

[ | | 1
Marketing I [ Comércio Externo l Comércio Interno | I Produtos Especiais I I U N - BUNKER

Comércio de Petroleo

Desenvolvimento de
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Desenvolvimento de
rodutos
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Controle de Contratos
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Industriais
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(E)
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Matérias Primas
Industriais
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Lubrificantes
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Comeércio de
Fertilizantes

Comeércio de Asfalto

Figura 6.1. — Organograma da Unidade Organizacional Marketing e
Comercializagdo da Petrobras.

Fonte: Petrobras, 2001.

As previsdes geradas pelo modelo sido cotejadas com as conclusdes de
analistas de precos e mercados que trabalham basicamente utilizando o feeling e a
experiéncia no cendrio internacional de energia e com fundamentos do mercado. Tais
analistas sdo, no estrutura organizacional da empresa, os responsaveis pelas
previsdes oficiais da Petrobras em termos de pregos de crus e produtos. Até o
presente momento, as previsdes obtidas com o modelo (médias mensais de cotagdes
de WTI e Brent nos meses de julho e agosto) vem sendo consideradas satisfatérias
pelos analistas da area.

O U de Theil obtido das previsdes ex-post para o periodo de um ano, da
ordem de 0,25, permite inferir que o modelo apresentado devera auxiliar
sobremaneira na politica deciséria do logistico inbound quanto a escolha da
referéncia de preco a utilizar no processo de aquisi¢do de petréleo. Como visto nos

Capitulos 1 e 5, a diferenga entre a decisdo correta e uma decisdo inadequada na



selecio da base referencial de compra de petréleo pode representar, no caso

especifico da Petrobras, uma economia de US$ 82 milhdes mensais no orgamento de

aquisicio de matéria prima. Transportada para a escala de uma companhia tipica da
industria, como The Coastal Corporation, tal economia seria da ordem de US$ 20

milhdes mensais.

O processo de utilizagéio pratica do modelo € de gradual implementagdo no
ambito da Petrobras. Os dados de entrada referentes as variaveis exdégenas vem sendo
atualizados por pessoal especializado da MFE, bem como o emprego do pacote
computacional PCFimI® e a analise das informagdes de saida (médulo Result do
Give Win® e modulos graficos do PCFimI® e do GiveWin®). A comparagio entre as
previsdes fornecidas pelo modelo, as previsdes definidas, por critérios qualitativos,
pela equipe ‘de especialistas em mercado, e os resultados reais observados, vem

sendo conduzida permanentemente pela MFE.
6.2.2. Extensio da analise.

De acordo com o exposto em capitulos anteriores, o problema logistico em
tela, qual seja o problema de prever-se o comportamento num tempo futuro dos
precos dos 6leos referenciais WTI e Brent, e, por extensfo, do diferencial de pregos
entre estes dois marcadores, foi analisado, no 4mbito da presente disserta¢do, sob
dois enfoques distintos.

O primeiro enfoque, ou aspecto técnico-cientifico, diz respeito a selegdo de
um modelo de previs@io com base na revisdo da literatura e no estado da arte dos
processos de previsdo. Mais académico, este enfoque recomendou a adog¢do, como
detalhadamente discutido no Capitulo 4, de um modelo de regressdo linear dindmica,
fungdo de transferéncia ou periodos distribuidos (distributed lags) para estudar o
fendmeno.

O segundo enfoque, ou aspecto empresarial, concerne ao estudo do que, em
matéria de previsdo de pregos de petrdleos e derivados, é usualmente praticado por
corporagdes tipicas da industria do petrdleo, ai se incluindo a Petrobras. A pesquisa
efetuada junto a um niimero representativo de companhias de petréleo, entidades de
assessoria e consultoria ¢ institutos de pesquisa na area de precos de energia no

cendrio internacional demonstrou que o método acima referenciado, de regressdo



dindmica, é largamente utilizado para previsdo em empresas da industria, embora nfo
seja empregado por todas as companhias e algumas lancem mio de métodos
diferentes (Capitulo 4). De modo geral, h& um consenso na industria de que tal
método modela adequadamente a realidade, e apresenta uma satisfatoria rela¢do
custo / beneficio.

Outra recomendag@io diz respeito & continuidade necessaria a analise de
precos e mercados ora apresentada. Para que o trabalho tenha sua utilidade pratica
ampliada no 4mbito do Sistema Petrobras, num ambiente empresarial, é importante
desenvolver uma sistematica de procedimentos visando o gerenciamento do processo
de previsdio de precos para a Petrobras. O gerenciamento de previsdes, vinculado a
sistemas de informagdes gerenciais, constitui-se numa drea cientifica de
desenvolvimento muito recente. Encontra-se em fase de plena expansdo, com um
acervo de literatura j4 razoavelmente desenvolvido. Este tema pode vir a ser objeto
de uma futura Tese de Doutorado, em continuagdo ao trabalho implementado na
presente Dissertagdo de Mestrado, e, dentro de um enfoque empresarial moderno,

seria de notavel utilidade para o Sistema Petrobras.
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ANEXO I

What-so

crude

OIL

Step right up. In this bottle is a remedy of wonderful efticacy. Its
curative powers are calculated to remove pain and alleviate human
suffering and disease. Distilled 400 feet below the earth's surtace, this
remarkable liquid is Mother Nature's bounteous gift of healing. It is
my pleasure - no, it is my duty - to bring this soothing restorative, this
blessed ointment, this modern-day balm of Gilead to the public.

There were tfew takers of the 19th century elixir that came to be called
"snake oil." It was one of the less successful uses of petroleum, but
not the first to claim healing properties. Ancient Persians, 10th cen-
tury Sumatrans and pre-Columbian Indians all believed that crude oil
had medicinal benefits. Marco Polo found it used in the Caspian Sea
region to treat camels for mange, and the first oil exported from
Venezuela (in 1539) was intended as a gout treatment for the Holy
Roman Emperor Charles V.
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‘The mysterious oil that sometimes seeped to the
earth's surface had other uses as well. In Mesopo-



tamia around 4000 B.C., bitumen - a tarry crude - was used as caulk-
ing for ships, a setting for jewels and mosaics, and an adhesive to se-
cure weapon handles. Egyptians used it for embalming, and the walls
of Babylon and the famed pyramids were held together with it. The
Roman orator Cicero carried a crude-oil lamp. And, in North Amer-
ica, the Senecas and Iroquois used crude oil for body paint and for
ceremonial fires.

Crude oil - as petroleum directly out of the ground is called - is a re-
markably varied substance, both in its use and composition. It can be
a straw-colored liquid or tar-black solid. Red, green and brown hues
are not uncommon. The image of James Dean dripping with black oil
from his Texas gusher in the 1956 movie "Giant" may have been
compelling, but it's not descriptive of today's oil producers. For one
thing, the days when a gusher signaled a big discovery are long gone.
Since the 1930s, oil producers have used blowout preventers to stop
gushers. In addition, not all crude oils behave in the Hollywood man-
ner. Some flow about as well as cold peanut butter.

Until the late 19th century, an oil find often was met with disinterest
or dismay. Pioneers who settled the American West dug wells to find
water or brine, a source of salt; they were disappointed when they
struck oil.

Several historical factors changed that. The
kerosene lamp, invented in 1854, ultimately cre-
ated the first large-scale demand for petroleum.
(Kerosene first was made from coal, but by the
late 1880s most was derived from crude oil.) In
1859, at Titusville, Penn., Col. Edwin Drake
drilled the first successful well through rock and
produced crude oil. What some called "Drake's
Folly" was the birth of the modern petroleum in-
dustry. He sold his "black gold" for $20 a barrel.

Petroleum was prized mostly for its yield of kerosene until the turn of
the century. Gasoline was burned off, and bitumen and asphalt (the
heavier parts of crude oil) were discarded. But gradually rising in im-
portance were the incandescent light and the internal combustion en-
gine. The former relied on oil-fired generating plants; the latter, on
gasoline.
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By the 1920s, crude oil as an energy source - not just as a curiosity -
came into its own. But to many, it's still as mysterious as it was to an-
cient man. Even in the petroleum industry, most people never see
crude oil.

Geologists generally agree that crude oil was formed over millions of
years from the remains of tiny aquatic plants and animals that lived in
ancient seas. There may be bits of brontosaurus thrown in for good
measure, but petroleum owes its existence largely to one-celled ma-
rine organisms. As these organisms died, they sank to the sea bed.
Usually buried with sand and mud, they formed an organic-rich layer
that eventually turned to sedimentary rock. The process repeated it-
self, one layer covering another.
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Then, over millions of years, the seas with-
drew. In lakes and inland seas, a similar
process took place with deposits formed of
non-marine vegetation.
In some cases, the deposits that formed
sedimentary rock didn't contain enough
oxygen to completely decompose the or-
ganic material. Bacteria broke down the
trapped and preserved residue, molecule by
molecule, into substances rich in hydrogen
and carbon. Increased pressure and heat
from the weight of the layers above then caused a partial distillation
of the organic remnants, transforming them, ever so slowly, into crude
oil and natural gas.
Although various types of hydrocarbons - molecules made of hydro-
gen and carbon atoms - form the basis of all petroleum, they differ in
their configurations. The carbon atoms may be linked in a ring or a
chain, each with a full or partial complement of hydrogen atoms.
Some hydrocarbons combine easily with other materials, and some re-
sist such bonding.



The number of carbon atoms determines the
oil's relative "weight" or density. Gases
generally have one to four carbon atoms,
while heavy oils and waxes may have 50,
and asphalts, hundreds.

Hydrocarbons also differ in their boiling
temperatures - a key fact for refiners who
separate the different components of crude
oil by weight and boiling point. Gases, the
lightest hydrocarbons, boil below atmos-
pheric temperature. Crude oil components
used to make gasoline boil in the range of

55 to 400 degrees Fahrenheit. Those used for jet fuel boil in the range
0f 300 to 550 degrees, and those for diesel, at about 700 degrees.
There are three essentials in the creation of a crude oil field:

First, a "source rock" whose geologic history allowed the formation of
crude oil. This usually is a fine-grained shale rich in organic matter.

Second, migration of the oil from the source rock to a "reservoir rock,"
usually a sandstone or limestone that's thick and porous enough to hold a
sizable accumulation of oil. A reservoir rock that's only a few feet thick
may be commercially producible if it's at a relatively shallow depth and
near other fields. However, to warrant the cost of producing in more chal-
lenging regions (the Arctic North Slope, for example) the reservoir may
have to be several hundred feet thick.

Third, entrapment. The earth is constantly creating irregular geologic
structures through both sudden and gradual movements - earthquakes, vol-
canic eruptions and erosion caused by wind and water. Uplifted rock, for
example, can result in domelike structures or arched folds called anticlines.
These often serve as receptacles for hydrocarbons. The probability of dis-
covering oil is greatest when such structures are formed near a source rock.
In addition, an overlying, impermeable rock must be present to seal the mi-
grating oil in the structure.

The oldest oil-bearing rocks date back more than 600 million years;
the youngest, about 1 million. However, most oil fields have been
found in rocks between 10 million and 270 million years old.
Subsurface temperature, which increases with depth, is a critical fac-
tor in the creation of oil. Petroleum hydrocarbons rarely are formed at
temperatures less than 150 degrees Fahrenheit and generally are car-
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bonized and destroyed at temperatures greater than 500 degrees. Most
hydrocarbons are found at "moderate" temperatures ranging from 225
to 350 degrees.

Tre RN ul a®
It is the particular crude oil's geologic history that is
most important in determining its characteristics.
Some crudes from Louisiana and Nigeria are similar
because both were formed in similar marine depos-
its. In parts of the Far East, crude oil generally is
waxy, black or brown, and low in sulfur. It is similar
to crudes found in central Africa because both were
formed from nonmarine sources. In the Middle East,
crude oil is black but less waxy and higher in sulfur.
Crude oil from Western Australia can be a light, honey-colored liquid,
while that from the North Sea typically is a waxy, greenish-black lig-
uid. Many kinds of crudes are found in the United States because
there is great variety in the geologic history of its different regions.
Crude oil is a surprisingly abundant commodity. The world has pro-
duced some 650 billion barrels of oil, but another trillion barrels of
proved reserves have yet to be produced. An additional 10 trillion bar-
rels of oil resources await development, assuming the price of oil
someday justifies production. These resources include bitumen, shale
oil and oil in existing fields that might be produced through enhanced
recovery methods.
Talk of crude oil oozes with superlatives. Not only was crude oil the
basis of the world's first trillion-dollar industry, it also is the largest
item in the balance of payments and exchanges between nations. And
it employs most of the world's commercial shipping tonnage.
Crude oil may not be the panacea that snake oil claimed to be. But for
20th century industrialized nations, it has proved to be more than
good medicine.
Copyright © 2000 Chevron Corp. All rights reserved.
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ANEXO I

TECTONIC MAP OF TEXAS
1997

BUREAU OF ECONOMIC GEOLOGY
THE UNIVERSITY OF TEXAS AT AUSTIN

.['—‘

University Station, Box X
| i Austin, Texas T8713-3924
) ..,_Il—- : ! (512, 4711534

sl
& REDAvER U L (0
P R
__;1.#.1—. =4 T

L

1" "‘hlf Tl

4_31

200 miles

0 100 200
TECTONIC EXPOSED UNITS®
EPISODE

Tertiary [E Late Tertiary extenssonal basin
- Trans-Pecos igneous
Laramide - Dieformed Cretaceous sirata
Gutf Coast [ crevcoons wns

Ouachita Foreland:
i Upper Paleowonc

- Lower Paleosoie

Marathon:

- Upper Paleosoic flysch
- Lower Palcozoie

Liano - Procumbrian kgocous
- Procambnian metamosphic

300 kilometers

SUBSURFACE CONTOURS®
{elevation in kilometers**)

Top of pre-Tertwary

Base of Austin Chalk or
Top of Edwards Group
Cretaceons

Top of Ellenburger
Paleozoic

0to -2
Top of Precambrias

Bunied Ouachita facies
Paleczoic

* Note changes i mapped horeon
S0, elevation greater thar sea level,
<6, depths greates than 6 km below sea level

OTHER FEATURES

Caldera

Salt danprire

Lower Cretaceos weef nem)

Normal fault, indicating downthrown ssde
Thrast fault, teeth on upper plae
TECTONIC FRONTS

Laramide sectonic front

s hita tectonis front

Gull Basin margn

183



ANEXO III

2

».

)

s e
T

)

Caes g,
58 st 2

184

gas discovery

| e—m—— Oilficld and

cil pipeline

! o Gos ficld ond

gas pipeline |
- I d/1

Ges pip P /1
under consiruction

e Gos/condemsale and | |

gas/cond. pipeline

o Terminal

Shell offshore
inlerest

(Names in breckets indicate
no She!l interest]




