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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a votitde condicional dos retornos
diarios dos precos dos contratos futuros de petrdleest Texas Intermediat@NVTI),
transacionados ndew York Mercantile Exchand®YMEX), para o periodo de janeiro de
1985 a setembro de 2007. Procuramos verificar seehaumento na volatilidade condicional
no periodo recente como consequéncia do aumentoahasies negociados nos mercados
futuros. Utilizando o modelo de volatilidade condiml ARMA (3,0) GARCH (1,1) com
distribuicaot de studentconstatamos que apesar dos aumentos nos voluamssdionados
nos mercados futuros, ndo houve aumento da vdkd# condicional. Na realidade, houve
uma reducd@o na volatilidade condicional no periedtre 2004-2007. Houve também uma
gueda na persisténcia dos choques, indicando @s edo cada vez mais transitérios.
Os resultados em relagdo a hipotese de existércassimetria na volatilidade condicional

para os retornos do petrdleo ndo foram conclusivos.



ABSTRACT

This paper analyzes the conditional volatility thle daily returns in the future
contracts prices of crude oil West Texas Intermtedf@/TI), traded in New York Mercantile
Exchange (NYMEX), from january 1985 to septembed20Ne verify if there was a increase
in the conditional volatility as a consequence loé increasing volumes negotiated at the
future markets. Using the conditional volatility ded ARMA (3,0) GARCH (1,1) with
t-studentdistribution, we conclude that in spite of thergasing volumes traded in the future
markets, there was no increase in the conditiookatiity. In reality, there was a reduction in
the conditional volatility between 2004-2007, anidoaa fall in persistence of shocks,
indicating that these are increasingly transitdrge results in relation to the hypothesis of

asymmetry in the conditional volatility for the wens of crude oil were not conclusive.
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1 INTRODUCAO

A importancia econdmica do petroleo resulta ndo esden do tamanho do seu
mercado - a produ¢cdo mundial em 2007 foi de apradamente 81,5 milhdes de barris dia, e
0 petréleo continua sendo a principal fonte de giagrespondendo por 35,6% do consumo
de energia primaria do mundo em 2007 - mas tamt#afato de que o petréleo exerce um
importante papel estratégico tanto para paisesraxfures como para paises importadores.
Além disso, choques nos pregos do petroleo causgmactos macroecondmicos adversos

como recessao e inflacao.

Na década de 70 os precos eram majoritariamenterntieados pelas grandes
empresas petroliferas. Apos o primeiro choque dmélee a Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) emerge como grhatieador dos precos. Entretanto,
a partir da década de 80, a influéncia da OPEPstemeduzido e o0 mercado tem exercido
crescente influéncia na determinacéo dos precgettdleo, de forma que hoje a OPEP né&o
€ mais capaz de estabelecer o preco de referéaaoppetroleo, apesar de ainda possuir
75,5% das reservas provadas em 2007. As prinaigi@gencias para a formacao de pre¢os no
mercado internacional hoje sdo 0s precos spot @rokitdos petréleos WTI e Brent
transacionados respectivamente New York Mercantile ExchangéNYMEX) e na

International Petroleum ExchandtPE).



O ano de 1983 marca a introdugéo, pédav York Mercantile Exchand®YMEX),
do primeiro contrato futuro de petréleo. Ele tenmooreferéncia o petréleoWest Texas
Intermediate(WT]I) cuja entrega fisica ocorre em Cushing, O&tah; o petréleo tipo Brent é
a referéncia para os contratos futuros transacemadlLondon’s International Petroleum

ExchanggqIPE).

As cotacdes do petroleo no mercado internaciomald@mo principais referenciais o
West Texas Intermediaf@/Tl) e o Brent, e os precos sdo determinadoslzase em prémios
ou descontos em relagdo a estes referenciais. ©®igy ou descontos refletem as
caracteristicas dos diferentes tipos de petromaid de entrega, assim as condicdes entre

oferta e demanda.

A quantidade de contratos futuros em aberto d@leettWTI na NYMEX cresceu de
um nivel de 373 mil contratos dia em abril de 2p@Ba 626 mil em setembro de 2007, um
crescimento de 68%. O volume de contratos didmomercado futuro é superior a produgéo
diaria mundial. O tamanho de cada contrato futtansiacionado nas bolsas € de 1.000 barris,
sendo assim, em 2005 negociou-se, em média, o aenig a 373 milhdes de barris dia
(373 mil contratos futuros) na bolsa NYMEX, enquaatproducédo diaria mundial registrada
de acordo com BP Statistical Review of World Enerfpi de 75 milhdes de barris, ou seja,

o mercado futuro do petréleo WTI movimentou mais wezes o volume fisico produzido.

! Um referencial olbenchmarké um petréleo com caracteristicas especificas,équilizado como
parametro para formacdo de precos e para compacagdmutros tipos de petrdleo. Os principais
referenciais sdo o WTI , Brent e Dubai. Estes peisoleos sao utilizados como referéncias em suas
respectivas areas de influéncia, o WTI é referépaia os EUA, Brent para Europa e Dubai para Asia
(Middle Easte Far Eas]).
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Uma pergunta ent&o surge. Sera que a volatilidadeicional dos retornos dos precos
do petréleo spot variou no periodo recente em furtghaumento nos volumes negociados
nos mercados futuros?

Implicita nesta pergunta estd a suposi¢cdo de queawmento na participacdo de
especuladores pode ser responsavel por um aumemnaatilidade condicional dos retornos
dos precos do petréleo. De acordo com Friedmar3jl®argumento de que a especulagéo é
desestabilizadora é comparavel a afirmacdo de quespeculadores perdem dinheiro,
j& que a especulacdo somente pode ser desestinidizdos precos se 0s especuladores
“‘compram na alta” e “vendem na baixa’. Ainda segurifiedman os arbitradores ao
transacionarem com o0s especuladores trazem os spr@g® ativos aos seus valores
fundamentais causando perdas para o0s especuladpresao longo do tempo seriam

eliminados do mercado.

Summers e Shleifer (1990) argumentam que a arbittago mundo real apresenta
riscos, portanto é limitada e que os investidoges s8o0 completamente racionais, ja que sua
demanda por ativos € afetada por sentimentos, ndengdo ser integralmente justificada
pelos fundamentos. Como fatores limitadores arag®m estéo o risco de uma ampliacdo na
distorcdo de precgos entre dois ativos semelhantesecessidade de liquidacdo da posicao
com os precos ainda distantes de seus valoresmardais. Como outro fator limitador a
arbitragem, podemos citar o fato de que os arliteedndo necessariamente possuem um
horizonte de longo prazo. Na medida em que adutes forem avessos ao risco e possuirem
horizontes de curto prazo a agédo de especuladavde pfetar os precos levando a
divergéncias entre pregcos de mercado e valoresfoedtais e ao aumento da variancia dos

retornos.

11



Bradford, Waldmann, Summers e Shleifer (1990) aasdm bolhas especulativas,
chegando a concluséo de que na presenf¢eedback tradingositivo, onde os investidores
extrapolam tendéncias de precos, a arbitragem pedelesestabilizadora, neste caso o0s
arbitradores racionalmente escolhem acompanhandéneia causando instabilidade nos

precos.

Weiner (2004) analisou a atividade de especuladwwesercado futuro de petréleo,
em busca de evidéncias da existéncia de comportardermanadahérd behavioy por parte
de especuladores. O estudo ndo encontrou evidédaigxisténcia de comportamento de
manada assim como conclui que a influéncia doscegmores tanto sobre os precos do

petroleo como sobre a volatilidade dos precos tidlpe é limitada.

O objetivo deste estudo é tentar responder se hoavagdo na volatilidade
condicional dos retornos pregos do petréleo desiml@umento nos volumes transacionados
nos mercados futuros. Na realizacdo do estudearmos com@roxy para o preco spot os
precos de fechamento do primeiro contato futurpetodleoWest Texas Intermediaf@/TI).

As cotagbes do contrato futuro dizem respeito atratws transacionados ridew York
Mercantile Exchang€NYMEX) e sdo usualmente utilizadas na literatucadg&mica como
proxy para os precos spot. O periodo de andlise vaidiej@neiro de 1985 a 17 de setembro

de 2007, totalizando 5.692 observacgdes.
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Vamos utilizar modelos de volatilidade condiciodalfamilia GARCH que levam em
conta a dependéncia temporal dos retornos. O MoG&RCH, proposto por Bollerslev
(1986) € uma generalizacdo do modelo ARCH de E{i§l82), pois permite que a variancia
condicional correntelependa ndo somente do quadrado dos retornos passaas também
da propria variancia condicional dos periodos @res. Os modelos GARCH foram
escolhidos, pois a hip6tese de retornos indepeeslantidenticamente distribuidos néo se
verifica na pratica, sendo assim, os retornos d®saffinanceiros e de commodities néo

podem ser apropriadamente modelados por um modeloldtilidade ndo condicional.

Os modelos de volatilidade condicional foram testagara toda a série de dados,
de 1985 a 2007, como também em quatro sub-peri¢sids-periodo 1: 1985-1990,
sub-periodo 2: 1991-1999, sub-periodo 3: 2000-2808;periodo 4: 2004-2007) que foram
escolhidos de acordo com eventos como choquesemta @fu demanda que podem causar

instabilidade ou quebras estruturais nas sérigsadms.

Nossos resultados indicam que ndo houve aumentolatlidade condicional, apesar
do aumento no volume transacionado nos mercadafutNa realidade houve uma reducgéo
na volatilidade condicional no periodo entre 2008072 O periodo de maior volatilidade
(1985-1990) corresponde ao periodo onde ocorreraois aventos significativos.
S&o eles: o contra choque ocorrido em 1986 quanticilsia Saudita abandona o papel de
produtor de equilibrio sfving producer na OPEP e a Guerra do Golfo em 1990.
Os coeficientes ARCH e GARCH, préximos da unidaddiceam alta persisténcia na
volatilidade condicional. Porém a persisténcia desques caiu ao longo dos sub-periodos,

indicando que estes sdo cada vez mais transitorios.
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Com relagdo a hipotese de existéncia de assimmrigolatilidade condicional, os
resultados ndo foram conclusivos ja que os coetieseque captam a presenca de assimetria
nos modelos TARCH e EGARCH foram majoritariameréie estatisticamente significantes.
No entanto, no periodo de 2004-2007 para o mod&RCH e nos periodos de 1985-2007 e
2004-2007 para o modelo EGARCH, estes coeficiertesapresentaram estatisticamente

significantes.

Na literatura sobre volatilidade condicional do goredo petrdleo os modelos de
volatilidade condicional sdo amplamente utilizadday e Lewis (1993) comparam previsdes
da volatilidade do pre¢o do petréleo usando mod&@sRCH(1,1) e EGARCH(1,1),
volatilidade implicita e histérica. Pirrong e Vict§g1996) utilizam modelos da familia
GARCH a fim de analisar mercados a vista e futpasheating oile gasolina, os autores
constataram que 96% da variacdo na volatilidadelicmmal é explicada pela variagdo no
spread entre precos a vista e futuros conhecida como. lRgedyck (2004) analisou o
comportamento da volatilidade dos precos do gésradae petréleo utilizando modelos
GARCH (1,1) e concluiu que os choques tem poucaigiéncia, sendo assim, afetam
principalmente posicdes especulativas de curtcopreo exercendo efeitos sobre as decisdes

de investimento de longo prazo em ativos reais.

Aiube e Tara (2006) analisaram a volatilidade ccndal do petréleo usando modelos
GARCH (1,1) e TARCH (1,1). Verificaram se houve aumno na volatilidade condicional
recentemente em decorréncia do aumento dos prgesolumes negociados nos mercados
futuros e da presenca de agentes cbiatdge Fundse concluiram que ndo houve aumento na

volatilidade condicional confirmando os resultadesPindyck (2004).
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Como contribuicdo deste trabalho em relacéo atitea existente no Brasil, podemos
mencionar a andlise detalhada das caracterisstatésticas das séries de precos e de retornos
confirmando a presenca na série do petréleo WTFaties estilizados comuns a séries
financeiras; a realizacéo de testes especificaeteaminacdo da especificagdo dos modelos
de volatilidade condicional e dos sub-periodos ame fpram realizadas as simulacdes;
a utilizacdo de fungbes de perda na comparacadoesentpenho dos diversos modelos de

volatilidade condicional, tanto dentro da amostme fora da amostra.

O restante desta dissertagéo esté estruturadgydemteeforma: a secdo 2 realiza uma
breve exposic¢do da histéria recente da evolucapag®s do petréleo; a secédo 3 descreve as
evidéncias empiricas na literatura; a secdo 4 eesca base de dados e as propriedades
estatisticas da série de precos e de retornostdbgmeWTl; a secdo 5 apresenta os resultados

empiricos; a se¢do 6 analisa a robustez dos rdesltaa secao 7 apresenta as conclusdes.
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2 HISTORIA RECENTE DOS PREGOS DO PETROLEO

Os precgos do petréleo mantiveram uma média de UBBOMarril no periodo de
1950-1990. No periodo de 2000-2006, esta média gatzeUSD 40,60/barril (em dolares de
2006). Os eventos mais importantes que causaramuebodurante este periodo foram o
embargo arabe em 1973, conhecido como primeiroughdq petréleo, a guerra entre o Iran e
Iraque entre 1979-88, o segundo choque, a guer@otfo em 1990-91 e o atentado terrorista

de 11 de setembro de 2001.

A partir do processo de nacionalizacdo na indugteirolifera ocorrido na década
de 70, a OPEP passa exercer o controle sobre \adadés de exploracdo e producao
(upstrean), levando ao fim o sistema de mercado anterioriidtrado pelasnajors que
entdo passaram a controlar as atividades de reftistribuicdo ownstrearn Dessa forma,

a OPEP passa a determinar os precos de referémgatibleo, atuando como um cartel de

forma a influenciar os pregos internacionais dedaoom seus interesses.

Como resultado da guerra de Yom Kippur (1973), eedtrabes e israelenses, o
suprimento de petréleo para os Estados Unidosdidado em resposta ao auxilio destes a
Israel, fazendo com que os precos do petréleo gpacssem passando de USD 2,83/barril
em 1973 a USD 12,00/ barril no final de 1974. Aotagdo do Ird, um dos principais paises
exportadores da OPEP, no final de 1978 e a guegae seguiu contra o Iraque, também um
grande produtor em 1980, resultaram no segundouehdq petroleo quando os pregos do
barril de petréleo passaram de USD 14,55 em 1988) B5,08 em 1979 e USD 37,96 em

1980. Nesta ocasido a producao de ambos os paisevéramente reduzida.
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A recesséo que se seguiu aos choques gerou ungioeda demanda, assim como 0
incentivo ao uso mais eficiente da energia e aemedvimento de fontes alternativas,
visando a reducdo da dependéncia em relagédo adgumetcomo conseqiiéncia houve uma
reducdo da demanda e os precos apresentaram quéataya da década de 80. Os esforgos
da OPEP em manter quotas de producdo ndo surtiigito desejado de manutencédo dos
precos nos patamares anteriores, na medida em fjag guotas eram sistematicamente

desrespeitadas por seus proprios membros.

O acordo de cotas estabelecido entre seus memgtesnihava que a Arabia Saudita
exerceria 0 papel de produtor de equilibewifig producey, amortecendo os desequilibrios
entre oferta e demanda por meio de aumentos ogdesiem sua producdo. Porém, a Ardbia
Saudita, passa a ndo mais aceitar a reducao dprepaiss exportagdes a fim de compensar o

nao cumprimento das cotas dos demais membros.

A forte queda nos pregos ocorrida em 1986, conhecaimo “contra choque” foi
consequéncia da reacdo da Arabia Saudita. Os psefesam queda de 46% passando de
USD 27,98/barril em 1985 para USD 15,10/barril €986l Como resultado deste processo, a
OPEP sai enfraguecida e os paises consumidores @amh as companhias petroliferas
restabelecem sua influéncia na determinacdo dg@pr@raves do mercado spot. Em 1991
houve nova elevacao dos precos, em resposta aterae resultantes da invasao do Kuwait
pelo Iraque, porém recuaram em funcao da respabtarrdos EUA que retomou o Kuwait e
devido ao aumento de producdo de outros paisepeNodo de 1994 a 1998, o mercado

permanece estavel, flutuando dentro da banda del33I0/barril e 20,0/barril.
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Em 1997 tem inicio uma acentuada queda nos pregoatqngem USD 9,00/barril no
final de 1998. Podemos citar as crises econdmicaddéakico em 1995, dos paises do sudeste
asiatico a partir do segundo semestre de 1997 RUszia em 1998 como fatores que
contribuiram para esta queda. Como reacdo aosshpregos a OPEP desde 1998 passa a
realizar cortes na producéo a fim de elevar osogtdém marco de 1999 decide por um corte
de 2,1 milhdes de barris dia, e 0s precos reagdiando a banda de flutuacéo anterior. Neste
periodo a demanda volta a crescer devido a reaferacondmica dos paises que se
encontravam em crise desde 1997; em contraparidarta reducéo da oferta, fazendo com
que os precgos sofressem expressivo aumento, pasdandSD 19,31/barril em 1999 para
USD 30,37/barril em 2000.

Fig.1: Evolucdo: Precos Nominais Petréleo WTI

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007
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A partir de 2001, os pregos apresentam um crestinm@mtinuo, passando de uma
média de USD 31,07/ barril, em 2003, para USD 41h&&il, em 2004 (um crescimento de
33,5%). Em 2006, os pregos atingiram uma média 8B 66,02/barril, aproximando-se em
valores ajustados pela inflacdo dos valores de §88ado o barril atingiu USD 69,08 /barril.
Como fator que contribuiu para a elevagéo conttasaprecos do petréleo, a partir de 2001,

podemos citar o crescimento da demanda supericreaoimento da oferta ndo OPEP.

A demanda continua crescendo em resposta ao ceggoinecondomico mundial,
particularmente da China e Estado Unidos. Somer@hiaa respondeu por um tergo do
crescimento da demanda no periodo de 2003 a 2G0®xpectativa € que este padrdo de
crescimento se mantenha nos préximos anos. Naeheducdo no crescimento da demanda

nos maiores paises consumidores apesar do autdenprecos.

A oferta de produtores ndo pertencentes a OPERen&atingido volumes esperados.
O crescimento da ofeftgproveniente de produtores ndo pertencentes a QRBPtem
acompanhado o crescimento da demanda, aumentang®etativa de crescimento da oferta
de paises membros da OPEP. Em 2005 e 2006 os dgramd Golfo do México foram
responsaveis pelo corte de 450 mil barris dia, alénterem danificado diversas refinarias.
Projetos no Mar do Norte sofreram atrasos, enquantaumento de impostos sobre
exportacdes de petrdleo na RuUssia repercutiramtivageente sobre o crescimento da

producéo.

2 Também contribuiu para o baixo crescimento datafes sub-investimento ocorrido durante a
década de 90 devido aos baixos precos neste periodo
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A reducdo da capacidade ociosa da OPEP aumentoemanda por estoques.
Estimativas deEnergy Information Administratio(EIA) indicam que a capacidade ociosa
mundial é de aproximadamente um milhdo de baras Esta reduzida capacidade ociosa
aumenta o risco de eventual ruptura no fornecimetgndo em vista que ndo existe
capacidade incremental de producéo dos principaisbimos da OPEP, que possa compensar
eventuais desequilibrios entre oferta e demandstabilidade geopolitica tem afetado
membros da OPEP, causando reducdo na producao entameio o risco de interrupcdes
futuras na producdo. A percepcdo de risco devideeduzida capacidade ociosa e a
instabilidade geopolitica em paises como Iraqua, INigéria e Venezuela, tem exercido

presséo adicional sobre os precos.

Em resumo, uma série de fatores que semeforcando mutuamente, explicam a
trajetoria ascendente dos precos desde 2003. @irnmdo da oferta em paises néo
pertencentes a OPEP, ndo tem conseguido acompachescimento da demanda o que vem
gerando crescente expectativa em relacdo ao supdnproveniente da OPEP, em um
momento de instabilidade geopolitica em paise®pesntes a propria OPEP. Ao crescente
risco na exploragdo e producdopgtrean), podemos acrescentar a reduzida capacidade
ociosa no refinodownstrearyy com utilizagdo nos EUA de 92%-93%, e problentasaticos
na regido do Golfo do México. Podemos concluir gsiehoques ocorridos na década de 70
induziram as mudancas estruturais no setor, copro@esso de substituicdo do petréleo por
outras fontes de energia, 0 uso mais racional degen 0 aumento na produgdo de paises nao
pertencentes a OPEP, em parte viabilizada por ¢ims tecnoldgicas que permitiram a
exploragdo em regies com condi¢des geolodgicas srfemoraveis. A seguir apresentaremos

um resumo da literatura relacionada a volatiliddate precos do petréleo.
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3 EVIDENCIAS EMPIRICAS NA LITERATURA SOBRE A VOLATI LIDADE DO

PRECO DO PETROLEO

Day e Lewis (1993) comparam previsdes da volatigd@ondicional do petréleo
usando modelos GARCH (1,1) e EGARCH (1,1), voldaitie implicita e historica, baseados
em dados diarios de novembro 1986 a marco 1991lisAream a volatilidade condicional
obtida por meio de modelos GARCH e EGARCH e vatitie implicitd, dentro da amostra
(in the sampleg testaram a efetividade dos modelos utilizando Quadratico Médio e Raiz

do Erro Quadréatico Médio.

Também analisaram dentro da amo§itiasample),0 ganho informacional através da
incluséo da volatilidade implicita nos modelos GARE EGARCH. Constataram que tanto a
volatilidade implicita como os modelos de volatli# condicional GARCH e EGARCH
contribuem com informacao incremental sobre a iimlate. A hipétese nula de que a
volatilidade implicita resume toda a informacéo titan na série de retornos foi rejeitada,
assim como a hipétese de que os precos das opgégwaporcionam informagédo adicional
sobre a volatilidade. Os resultados indicam que pnogecdo de volatilidade que utilize
conjuntamente tanto a volatilidade implicita commadelo GARCH, podem gerar resultados
superiores, na medida em que cada um dos modetbsbed com um tipo de informagéo
Unica que ndo esta contido no outro modelo. Pat@stes para a mensuracdo do desempenho
das projecbes fora da amostra indicaram que ailiddale implicita é suficiente para

projecdes de curto prazo.

% A volatilidade implicita é derivada do modelo deegificacdo de opcdes Black-Scholes.
Como a volatilidade € um dos componentes na formdg&reco das opgdes, existe uma expectativa
de volatilidade forward-looking volatility, embutida em seu preg¢o, que € conhecida como
volatilidade implicita.
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Duffie e Gay (1995) construiram projecdes dentfora da amostra para volatilidade
condicional do petroledieating oile gas natural, para o periodo de maio 1988 a [LHI9G.
Projecdes dos modelos GARCH (1,1) , EGARCH (1,1 GARCH Bivariado (1,1),
volatilidade implicita e volatilidade histoérica,réan comparadas com a volatilidade realizada
por meio da Raiz do Erro Quadratico Médio. Conalumilque a volatilidade implicita gerou as
melhores projecdes dentro e fora da amostra, eaquaatilidade historica gerou projecoes

fora da amostra superiores as da familia GARCH.

Pirrong e Victor (1996) utilizam modelos da famil@ARCH a fim de analisar
mercados a vista e futuros pdueating oile gasolina, e constataram que 96% da variacdo na
volatilidade condicional é explicada pela variag@ospreadentre precos a vista e futuros
conhecida como base. Constataram que o efeito slaéassimétrico: precos spot sdo mais
volateis quando excedem os precos futfibaskwardation),do que quando ocorre o oposto.
Estes resultados séo consistentes com a teoriemd@enagem, onde os niveis dos estoques
afetam a volatilidade condicional tanto de precoista quanto de futuros. O estudo também
conclui que os choques na volatilidade condicios@ mais persistentes nos mercados
futuros do que no mercado a vista, e que choqueslaélidade condicional nos mercados
futuros induzem a uma maior volatilidade no mercadwista, mas o contrario ndo €

verdadeiro.

Routledge, Seppi e Spatt (2000) construiram um foodeicroeconémico de
equilibrio para os mercados a vista e futurea®mmoditiesque incorpora oferta, demanda e
estoques. Por meio deste modelo explicaram algudi@sencas fundamentais entre
commoditiese ativos financeiros como: mercados futuros atenmoditiesgeralmente

encontram-se efmackwardation;a estrutura a termo da volatilidade condicional clantratos
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futuros é declinante em fung&o do horizonte doretmt Isto significa que a volatilidade é
menor caso estejamos distantes do vencimento d®uatrato, ou que a volatilidade aumenta
a medida que nos aproximamos de seu vencimente efdito foi descrito por
Samuelsof{1965). Commoditiesapresentam pronunciada sazonalidade tanto nosspreg
como na volatilidade; em equilibrithackwardationimplica que a propriedade fisica da
commodity gera beneficios conhecidos como taxa de conveiniéu convenience yield

gue uma posicdo comprada em um contrato futurerdativo financeiro néo geraria.

Adrangi, Chatra, Dhanda e Raffiee (2001), analimapecos futuros do petréleo,
heating oile gasolina durante a década de 80, concluindongqaielos GARCH assimétricos
tem uma boa performance para todos os produtosana$, enquanto o modelo EGARCH
apresenta resultados satisfatérios para petrolgaselina. Os autores também encontraram
evidéncias que dao suporte a hipotese de Samuelegundo a qual, a volatilidade de um

contrato futuro aumenta & medida que este se apackd vencimento.

Pindyck (2004) analisou o comportamento da votitde condicional dos pregos do
gas natural e petréleo utilizando modelos GARCH)(1lyerificou se houve aumento na
volatilidade condicional em decorréncia do aumelu® precos do petréleo a partir de 2000 e
se o colapso da Enron exerceu algum efeito sobotatilidade condicional. Concluiu que os

choques tem pouca persisténcia, sendo assim, afgtacipalmente posi¢cdes especulativas

* A intuicdo em que se baseia o efeito na volatikdaescrito por Samuelson, é explicada pela relagéo
existente entre a volatilidade de um contrato futer a informacdo disponivel no mercado.
Para contratos cujo vencimento ainda é distanfetnoo, existe pouca informacao se comparada com
a quantidade de informac&o disponivel para corgratfo vencimento esta proximo. Sendo assim, a
medida que nos aproximamos do vencimento a qualetida informacdo disponivel que reflete a
situacdo atual dos fundamentos de mercado quenafetativo aumenta causando incremento nas
oscilagBes dos pregos futuros, intensificando aasuwlatilidade. As evidéncias empiricas em relacéo
ao “Samuelson effethdo s&o conclusivas.
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de curto prazo, ndo exercendo efeitos sobre asd#=cide investimento de longo prazo em

ativos reais.

Aiube e Tara (2006) estimaram os precos spot dodlpet WTI por meio da
metodologia de Schwartz e Smith (2000) e analisacmmfatos estilizados das séries
financeiras. Em seguida analisaram a volatilidaniedicional do petréleo usando modelos
GARCH (1,1) e TARCH (1,1) para diferentes periodds.modelos foram validados, sendo
que a volatilidade condicional encontrada pelo ro@ARCH foi superior & encontrada pelo
modelo GARCH em periodos de choques negativos, ramki a efetividade do modelo
TARCH em captar a assimetria na volatilidade cdndal como resultados de noticias ruins.
Verificaram se houve aumento na volatilidade candal recentemente em decorréncia do
aumento dos pregos, dos volumes negociados nosdosruturos e da presenca de agentes
como Hedge Fundsge concluiram que ndo houve aumento na volatilidealedicional.
Concluiram que os choques apresentam um comportartransitério e que recentemente
houve uma reducéo na persisténcia da volatilidaddicional, confirmando os resultados de
Pindyck (2004) de que os choques que afetam alliddade condicional exercem efeito sobre
a precificagéo de derivativos, mas nédo tem ef@toesas decisdes de investimento de longo
prazo. Na préxima sec¢éo apresentaremos uma breeagd® da dindmica do comportamento

dos precos futuro e spot.
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4 DESCRIGAO DOS DADOS

4.1 QUAL O PREGCO DE PETROLEO A SER UTILIZADO?

No mercado a vista ocorrem diariamente transac@é® eénumeros agentes que
negociam diversos tipos de petréleo em localidatigtintas. Sendo assim, as cota¢cfes do
mercado spot podem variar de acordo com a qualiddoeal de entrega, ndo sendo possivel
calcular um preco Unico que seja representativorego spot. Logo, utilizaremos corpmxy
para o preco spot os precos de fechamento diddqggricheiro contato futuro do petrdleo
West Texas Intermediaf®VTl). As cotagbes do contrato futuro dizem re&pai contratos
transacionados n&lew York Mercantile ExchangNYMEX). Esta proxy foi também
utilizada por Litzenberger e Rabinowitz (1995),rfieg e Ostdiek (1999), Pindyck (2001) e

Aiube e Tara (2004).

O periodo de analise vai de 2 de janeiro de 19B5de setembro de 2007, totalizando
5.692 observacdes. Os modelos de volatilidade cmndil serdo testados para toda a série de
dados, de 1985 a 2007, como também em quatro sidipse que serdo escolhidos de acordo
com potenciais pontos de quebra estrutural, quéoseetectadas por meio de testes

especificos.
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4.2 MERCADO FUTURO DE PETROLEO E SUA RELACAO COMMERCADO SPOT

Keynes (1930) utiliza pela primeira vez o teripackwardationpara descrever a
situacdo em que 0 preco a vista excede 0 precoofuj contango,descreve a situacao
inversa. De acordo com Keynes a situacao de badktvan prevalecia para a maioria das
commodities, dai a express@ormal backwardationA teoria donormal backwardatiopode
ser utilizada para entender o comportamento ddgipantes do mercado futuro de petréleo.
Para Keynes, a principal fungdo dos mercados fsitude commoditiesé permitir a

transferéncia de riscos entredgerse especuladores.

A teoria do normal backwardationpostula que oshedgerstenderiam a manter
posicdes liquidas vendidas e os especuladoresfpssifguidas compradas. Neste caso 0s
hedgerspagam um prémio de risco aos especuladores fazamdaue o preco futuro fique
abaixo do valor futuro esperado para o preco &.visto ocorre, pois os especuladores
exigem uma compensagao para assumirem o0s risébsealizardo uma operacao de compra
se houver expectativa de subida de pregos. Comeqo ffuturo do ativo ao se aproximar do
vencimento converge na dire¢éo de seu preco g sista preco futuro estiver abaixo do valor
futuro esperado para o prego a vista a expectatdeque suba, esta situagéo foi denominada

por Keynes (1930) deormal backwardation.

Supondo que um produtor de petréleo com elevades@veao risco deseje protecéo
conta oscilacdo de pregcos para suas vendas futoeate caso estard disposto a vender
contratos futurosshort hedge), a precos inferiores aos que ele acredita qugaestvigentes
no vencimento do contrato, esta diferenca de preg@senta o prémio pago péledgerao

especulador para que este assuma o risco da pasigfwada. A elevagédo dos pregpot
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em relacdo aos precos futuros sinaliza um prémi yenda imediata, e pode ser causada por
uma reducdo da oferta em relagdo & demanda no doespat Além disso, pre¢os mais
baixos no futuro desencorajam a manutencdo de uEstodNesta situagdo, o preco futuro
estarq sistematicamente abaixo do preco a vistaralp e 0s especuladores somente
manterdo uma posicao liquida comprada, assumindzo de oscilacdo de precos, se houver

expectativa de ganho, que é representada pelo &mmes precos dos contratos futirag

seu vencimento.

Por outro lado, se osedgersmantiverem posicbes compradas e os especuladores,
posicdes vendidas, o preco futuro ficar4 acimaalorvuturo esperado para o prego a vista,
esta situacdo foi denominadantango Em caso de aumento nos pregos, 0 aumento nos custo
de aquisicdo do produto serd compensado pelo tlicpmsicdo comprada no mercado futuro;
ja no caso de uma queda nos precos, a reducadousts sera compensada pela perda na

posi¢do comprada.

Os especuladores manterdo uma posi¢éo liquidadeeedsua expectativa de ganho é
representada pela queda dos precos dos contratmesfaté seu vencimefito Isto ocorre,
pois os especuladores exigem um prémio pelo rismo aptdo assumindo, e sO realizardo

negécios se houver expectativa de que o precoofutaira ao se aproximar de seu

® Os contratos futuros podem ser divididos em dpisstde contratos: contratésrward e contratos
futuros. Os contrato®rward s&o celebrados diretamente entre as partes eda&s)ve envolvem uma
Unica saida de caixa contra o recebimento do ativeencimento do contrato. Ja os contratos futuros
sdo padronizados e negociados em bolsas de vatoras a NYMEX (New York Mercantile
Exchange)k requerem marcacdo a mercado, ou seja, a cadarelidizada uma liquidagdo parcial do
contrato com base na variacdo do preco do diaaonpreco do dia anterior, as bolsas ainda exigem
de comprados e vendedores o depdsito de margens.

® Na grande maioria dos contratimsward e futuros, ndo ocorre a entrega fisica do prochgetes
casos a posicdo do investidor é encerrada antegmimmento ou transferida para o vencimento
seguinte. Isto se deve ao fato de que a maiorisagentes neste mercado atua com o objetivo de
protecao ltedg@ ou especulacéo.
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vencimento. No mercado eoobntangg existira um namero maior deedgerscomprados
(long hedgersgo que vendidogshort hedgersg no mercado erbackwardationocorrera o

inverso.

A relacdo entre precos a vista e precos futuros pemna commodity estocavel

assumindo a inexisténcia de arbitragem pode seritdeda seguinte forma:

FT'(t) = s el Y79 1)

ondeF'(t) & o preco futuro com vencimento em B(t) é o preco a vista,

I' corresponde aos juros vigentes Erem regime de capitalizagdo continuy e beneficio
pela manutencédo de estoquesammvenience yielddecompondo aonvenience yielém:
Y = V1 — G ondeY; € o beneficio pela manutencdo de estoque fisi€oéeo custo de

estocagem ou carregamento, podemos re—escrevea@&eqacima como:

O preco futuro corresponde ao prego spot acresigdmros e custos de estocagem
descontado oconvenience yielcEsta relacdo nos sugere que em “condigdes NGrmAILco
futuro sera superior ao preco spot devido aos jeras custo de carregamento. Como entédo
explicar um mercado erbackwardation onde o preco futuro é inferior ao pregpo? A
resposta encontra-se remnvenience yieldpois caso o beneficio pela manutencdo dos

estoques seja superior ao custo de carregamemtoseg mercado estara drackwardation
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Quando [ — y) € negativo, a curva futura é uma funcédo decresanteaturidade,

neste caso (+ C < Yj;) o que significa que os juros e os custos decagem s&o
inferiores aos beneficios pela manutencdo de es$ogqsituacdo conhecida como

backwardation Caso contrario, quandd ( Y) é positivo, a curva futura € uma funcéo

crescente da maturidade, neste clisb C > Y1) o que significa que os juros e os custos de

estocagem sdo superiores aos beneficios pela maéatele estoquéssituacéo conhecida
como contango Supondo regime de capitalizacdo composta podelessrever a dinamica

entre precos a vista e precos futuros como:

FI) = SOL+rT-H+c(T-t—-wT-t @

Onder( T — t) é custo do financiamento para compra3¢t) c( T — t)
representa o custo de estocagem durarite, (T ) e Ya( T — t) é o beneficio pela

manutencdo do estoques. Esta relacéo indica qoepseco futuroF T('[) for superior ao

lado direito da equagéo acima (mercadocemtangg, seria vantajosa a seguinte operacgéo de
arbitragem conhecida commash and carry compra no mercadepot venda de contrato

futuro, financiamento da compra d@mmmodity pagamento dos custos de estocagem e

apropriacéo do beneficio pela manutencéo dos estquplo periodof(, T).

" O beneficio pela manutencdo de estoquesamyenience yieldeflete as expectativas do mercado
quanto a disponibilidade futura dammodity e € inversamente relacionado com o nivel de estoq
Quanto maior a probabilidade de ocorréncia de sezadurante a vigéncia de um contrato futuro,
maior sera oconvenience yieldmercado enbackwardatio). Em caso da existéncia de estoques
elevados e, portanto, uma baixa probabilidade desesz, @onvenience yieldendera a ser reduzido.
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No mercado enbackwardationa operacdo contrariagverse cash and carrgeria
possivel; neste caso a operacéo implica na vendancado spot, compra de contrato futuro,
e investimento dos recursos a taxa livre de ri€oomno a dindmica do mercado é baseada em
expectativas dos agentes em relacdo ao re-estmbetec do equilibrio entre oferta e
demanda, os pregos para entrega imedsgta)(podem exceder pregos para entrega futura,
guando os estoques encontram-se em niveis baixo® ooercado antecipa que sao
insuficientes para atender a demanda no curto praste caso temos um mercado em
backwardation Por outro lado, se os estoques sédo elevadosrebahilidade de falta de
produto é baixa, os precgos futuros excedem os pi@¢ista, neste caso o mercado apresenta

uma situagéo deontango

Litzemberg e Rabinowitz (1995) observaram que ocawy futuro de petroleo
encontrava-se em backwardation em mais de 70% dwmpote explicaram este fato
utilizando a teoria de opg¢des. Em sua explicacdpropriedade de reservas de petréleo
pode ser interpretada como a posse de uma opcamrdpra cujo preco de exercicio
corresponde ao custo de extragcdo, existindo trade-off entre o exercicio da opcao,
representada pela producéo, e o ndo exercicio cigoppepresentada pela manutencdo das

reservas inexploradas.

Se os precos futuros descontados a valores presiemésn superiores aos precos a
vista, mercado entontange a escolha racional dos produtores sera a postegda
producédo, e a manutencgéo das reservas inexploa@En, um mercado em backwardation €

condigcdo necessaria para que exista incentivodupam.
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De acordo com Pindyck (2001) os mercados futuropetedleo devem apresentar
algum grau déackwardation caso isto ndo ocorra, 0s produtores néo teri@emiivo para a
extracdo do petréleo. Sendo assim, quanto maidevelforem os choques na oferta e na
demanda, mais alto deve ser o pre¢o a vista emaelao preco futuro, a fim de vencer a

preferéncia pela manutencado do petroleo no sulesiolduzir a sua extragéo.

Outra explicacdo para a predominancia de um mereaddackwardation esta no
relacionamento entre o nivel de estoques e valatie. Devido ao elevado custo de
manutencdo de estoques, a maioria das empresagdemido seus niveis, de forma que a
capacidade de reacdo das empresas a aumentosneperd demanda tem sido reduzida,
aumentando a inelasticidade da oferta no curtcopragsim a teoria dos estoques prediz que

a ocorréncia dbackwardatioré mais provavel quando o nivel de estoques € baixo

Utilizando dados de&Commodity Futures Trading Comissi()@FTC)B, mostramos o
resumo das posi¢des liquidas dos participacdesmercialse non-commercialsio mercado
futuro de petréleo, em um periodo de 264 meses,vguee janeiro de 1986 a dezembro
de 2007. De maneira geral, ammercials sdo considerados combedgers e 0s

non-commercialsomo especuladores.

8 A classificacdo dos participantes do mercado dedaccom a CTFC é a seguintmmmercialsonde
estdo incluidos obkedgerse osnon-commercialonde estdo incluidos os fundos de investimento.
Ainda existe a categoria dexdn reportable positioris que inclui posi¢des tanto demmercials
como denon-commercialsque estdo abaixo dos limites estabelecidos pé&leCCpara reporte de
posi¢cBes. Neste grupo podem estar incluidos tatgognohedgerscomo especuladores.
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Tabela 1: Posicéo Liquida Mercado Futuro de Peatrdl@l - Commercialse

Non-CommercialsPeriodo: Janeiro/1986 a Dezembro/2007

Nesta tabela é mostrado um resumo das posicdesldfgicompradas e vendidas no mercado futuro
para commercials onde estdo incluidos dsedgerse non-commercialsonde estdo incluidos os fundos de
investimento. O periodo de andlise é de 264 mesasde janeiro de 1986 a dezembro de 2007.

Posicéo Liquida Comprad Posi¢éo Liquida Vendida
Commercials 45,8% 54,2%

Non-Commercials 52, 7% 47,3%

Fonte: Commodity Futures Trading Comissi@@TFC)

Podemos observar que osommercials mantiveram uma posicdo liquida
predominantemente vendida em 54,2% dos meses @gjuen-commercialsnantiveram
uma posic¢ao liquida predominantemente compradaz2ibdos meses. Estes resultados sdo
consistentes com a hipotese de Keynes (1930). Mainpe secdo apresentaremos 0sS
resultados dos testes de quebra estrutural e oscuesursivos, que foram utilizados na
determinacé@o dos sub-periodos para a realizagatedtes com os modelos de volatilidade

condicional.
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4.3 TESTES DE QUEBRA ESTRUTURAL E DE RESIDUOS RECRIROS

Eventos como choques na oferta ou demanda podesarcastabilidade ou quebras
estruturais nas séries de precos do petréleo. Unprblemas na verificagdo da existéncia de
quebras estruturais esta na determinacdo dos psriech que ocorreram tais quebras.
No caso da impossibilidade de determinacdo a pdesies periodos foram desenvolvidos
métodos para diagnosticar a instabilidade nos pErasmque ndo necessitam conhecimento
prévio de potenciais pontos de quebra estrutunatreeestes esta o teste de residuos
recursivos. Ja no caso de existirem candidatosy®opale quebra estrutural podemos utilizar

o teste de Chow.

A fim de testar a existéncia de quebras estrigurdlizaremos o teste de Chow.
Realizamos o teste de Chow escolhendo como potempaatos de quebra estrutural, eventos
importantes tanto para o mercado de petréleo (edda producdo da OPEP) como para a
economia mundial (atentado terrorista de 11 derdetede 2001). Os resultados indicam que
nos anos de 1990, 1999, 2001 e 2003 existe a puksle da existéncia de quebras

estruturais, ou seja, foram constatadas difereggtasturais antes e depois destes anos.
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Tabela 2: Resultado Teste de Chow

Nesta tabela sdo mostrados potenciais pontos derag@strutural que correspondem a eventos de grande
importancia para o mercado de petréleo, quando éeh@rande variagdo nos precos. Estes pontos foram
utilizados na determinacéo dos sub-periodos on@denfoealizados os testes de Chow. A hipétese ruleste

de Chow é a da inexisténcia de quebra estruturatdso dos testes realizados a hipétese nula seraeteita
para o ano de 1986; para os demais anos rejeiamipstese nula, o que é indicativo da existéneipabsiveis
quebras estruturais.

Teste de Quebra Estrutura

. Ponto A Variagdo Sub-

Periodo Qucelf)ra Evento Més Pre(;%s Periodos F-Stat  Prob
1985-2007 1986 pg;)z?iges,gtiﬂgagf:g&”;, Fevereiro  -39,7 % igg?:gggs 0.054 0.817
1985- 2007 1990 Guerra do Golfo Agosto  +37,7% ggi;ggg 22.283 0.000
1985-2007 1999 Reg“fi?lﬁg‘;‘;“g:‘r‘r’isgzpz Marco  +20,0% ;gggjgg? 196.875  0.000
1985-2007 2001 " 'géeg‘::;éfgzg?gu .  Setembro  -157% () ;ggg:;gg% 297.738 0.000
1985- 2007 2003 Guerra do Iraque Margo -16,4 % (*) ;ggi;gg? 613.603 0.000

(*) Variagéo dos precos no més seguinte ao evento

No caso do teste de residuos recursivos, inicigkmestima-se o modelo com uma

z

amostra pequena e progressivamente € adicionadaobsesivacdo, o modelo é entdo re-
estimado; este procedimento é repetido até o filmalamostra. Se o modelo conté
parametros, o modelo € inicialmente estimado cowb&ervacdes, em seguida 0 modelo é
estimado conK+1 observacdes até o final da amostra. Ao final dpsteedimento seré
obtido um conjunto de estimativas recursivas doérpatros. A cada t=k ,...,T-1 pode-se
computar a projecdo 1 periodo a frente, e 0s residecursivos. A analise dos residuos
recursivos pode indicar instabilidade nos paramsetto modelo. Podemos interpretar a

sequéncia de residuos recursivos como uma sequéaciros de previsdo um periodo a

frente.
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Realizamos o teste de residuos recurSigas resultados mostrados no grafico abaixo

indicam a presenca de instabilidade nos anos d& 1980, 1999 e 2003.

Fig.2: Teste Residuos Recursivos
Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

60
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—— Residuos Recursivos ----- +2S.E.

Os testes de Chow e de residuos recursivos apaeseasultados coincidentes apenas
para os anos de 1990, 1999 e 2003 ainda utilizeareadaveisdummypara osreak points
potenciais observados em cada um destes anos. ddasa#@s resultados obtidos,
escolheremos os seguintes sub-periodos para aagfdi dos testes com os modelos de
volatilidade condicional: sub-periodo 1: 1985-198(h-periodo 2: 1991-1999, sub-periodo 3:
2000-2003, sub-periodo 4: 2004-2007. O ano de 20030nico real candidato a ponto de
guebra estrutural, tendo em vista que ao contdrsodemais anos, a partir deste ano ndo ha

um retorno ao padréo anterior.

° O pontos de quebraiftlayers)indicam a presenca de instabilidade.
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4.4 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

O histograma dos precos para todo o periodo ensardd 1985 a 2007, indica que a
distribuicdo de probabilidade dos pregos do petrgbeoxy WTI) ndo é normal, o que €&
confirmado pelo teste Jarque-Bera, onde a hipéteda de normalidade € rejeitada.
O coeficiente de assimetria é de 1,74 quando ustaldiicdo normal possuiu assimetria zero,
este resultado indica uma distribuicdo assimétriEa caso de assimetria a direita o
coeficiente é positivo e na assimetria & esquerdaeiciente é negativo. Podemos concluir

que a distribuicdo dos precos do petréleo WTI énetsica a direita.

A curtose da série dos precos é de 5,15 enquardodistribuicdo normal possui um
coeficiente de 3, indicando que a distribuicdo mlegos do petroleo WTI € leptocurtica, fato
conhecido como caudas pesadas; este tipo de digéthé comum em séries financeiras,
sendo caracterizado pela presenca de valores @drdsto significa que as variagdes nos
precos do petrdleo sdo maiores e mais frequentepieseria esperado se seguissem uma

distribuicdo normal.

Tabela 3: Andlisesbetiva Precos Petroleo WTI

1985-2007 1985-1990 1991-1999 2000-2003 2004-2007

Média 27.23 20.36 19.17 28.35 56.86
Mediana 21.26 19.07 19.35 28.54 59.17
Maximo 80.57 40.42 32.00 37.83 80.57
Minimo 10.42 10.42 10.72 17.45 32.48
Desvio Padréo 14.79 5.52 3.13 3.84 11.77
Assimetria 1.74 0.92 -0.12 -0.45 -0.33
Curtose 5.15 3.41 3.22 3.40 2.15
Jarque-Bera 3,987.14 221.48 10.04 40.25 45.40
Probabilidade 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Observactes 5,692 1,507 2,261 996 928
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O histograma dos retorri8para todo o periodo em analise de 1985 a 200%4rylie

a distribuicdo de probabilidade é ndo normal, caonfirma o teste de Jarque-Bera, onde a

hipétese nula de normalidade € rejeitada. A auaédei normalidade é caracterizada pela

curtose e assimetria. A curtose da série dos koénde 21,06 enquanto uma distribuicao

normal possui um coeficiente de 3. Estes valomisam uma distribuicéo leptocdrtica.

Tabela 4: Analise Descritiva Retornos Petréleo WTI

1985-2007 1985-1990 1991-1999 2000-2003 2004-2007

Média 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Mediana 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Maximo 0.14 0.14 0.14 0.08 0.07
Minimo -0.40 -0.17 -0.40 -0.17 -0.08
Desvio Padréo 0.02 0.03 0.02 0.03 0.02
Assimetria -1.11 -0.53 -2.37 -0.74 -0.04
Curtose 21.07 9.52 52.02 6.46 3.34
Jarque-Bera 78,570.38 2,734.70 228,514.50 586.91 4.83
Probabilidade 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09
Observactes 5,691 1,506 2,261 996 928

O coeficiente de assimetria € de -1,11 enquanto distaibuicdo normal possuiu

assimetria zero, este resultado indica falta detsi;m Podemos concluir que a distribui¢ao

dos retornos é assimétrica a esquerda, a assimegéiva implica um maior risco de queda

nos pregosdownside risk o que significa que em termos Walue-at-Risk as perdas no

mercado de petroleo podem ser elevadas.

190 retorno pode ser definido como a diferenca dgarltmos dos precos; = In (P, /Py1) =

Pt - P-1.Onde Pr = In Py - é o logaritmo natural de .
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Realizamos testes especificos para verificar aémdm de raiz unitdria na série de
precos e de retornos (resultados no anexo). O testeaiz unitaria tem como objetivo
verificar se a série é estacionaria ou ndo. Estadedade implica que choques aleat6rios ou
inovagOes, tendam a se dissipar e ndo produzatsef@rmanentes na evolucao das séries;
sendo assim se assume uma variancia constantejagunslependente do tempo. No caso de

séries ndo estacionarias choques aleatérios pnodefsitos permanentes.

Para a série do logaritmo do WTI os testesAdgmented Dickey-Fuller, Phillips-
Peron e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shindicam a presenca de raiz unitaria. No caso da
série de variacOes de preco em logaritmo do petMi&l (os retornos), os testes indicam a
inexisténcia de raiz unitaria, podemos concluir gugrie de pregos € integrada de ordem 1
ou | (1), pois ao ser diferenciada 1 vez tornoestacionaria. A pouca evidéncia da existéncia
de estacionariedade nos pre¢os do petrdleo € dotwiiva em termos econdémicos, pois na
medida em que este é formado majoritariamente ipedsacdo entre as forcas de oferta e
demanda, deveria estar estreitamente relacionadseas fundamentos e apresentar reversao
ao custo marginal no longo prazo; desta forma alauhdefinida dos pregos do petréleo ndo
teria sentido econdmico. Como entdo, interpretaressltados dos testes de raiz unitaria que

indicam a presenca de nao-estacionariedade pgr@@ss do petréleo?

De acordo com Pindy¢k (1999), os testes padrdo para presenca de raariani
tendem a rejeitar a existéncia de estacionariegade os precos do petréleo em amostras de

curto e médio prazo. Porém, quando utilizadas sékkelongo prazo, com cem anos ou mais,

! Pindyck analisa uma série de logaritmos dos pregogetréleo, (descontada a inflagdo) com 126

anos (1870-1996), e constata a existéncia de @versima tendéncia quadratica, com um tempo de
reversdo a tendéncia superior a uma década. Canotua tendéncia quadratica no longo prazo é

consistente com a teoria dos recursos exaurivaispadida em que implica em flutuagées tanto no

nivel dos precos como na prépria tendéncia, querermoem resposta a flutuagcdes na demanda, nos
custos de extracdo e nas reservas.
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podemos aceitar a hipétese de estacionariedadee @ dndicativo de reversdo a média no
longo prazo. Pindyck conclui que para uma meia'¥ida cinco anos, é necessaria uma série
de precos superior a 120 anos para que a hipdesesténcia de raiz unitaria seja rejeitada a

um nivel de significancia de 5%.

O baixo poder dos testes de raiz unitaria na g&tirentre um processo estacionario e
um néo estacionario em séries relativamente loogia® a utilizada neste trabalho (23 anos),
€ um indicativo de que o processo de reversao @anééoastante lento, que os testes de raiz
unitéria tém baixa poténcia e de que o processewdssdo a meédia exerce pouca influéncia

nos precos no curto e médio prazo.

Em termos préticos, podemos assumir que os pregpstddleo sdo ndo-estacionarios
no curto e médio prazo (30 - 40 anos) podendo sscrilos por um processo estocastico
como o movimento geométrico browniano (M&B) no longo prazo (acima de 100 anos)

por um processo de reversdo a média.

Por meio da andlise dos correlogramas podemos teptassuposto de independéncia
dos precos, dos retornos e do quadrado dos retddsosorrelogramas apresentam as funcoes

de autocorrelacdo (AC) e autocorrelacdo parcialQRA&stas fungbes caracterizam o padrao

'2 Representa o tempo que uma variavel estocastiagphlra percorrer a metade do caminho entre seu
valor corrente e a média de longo prazo.

Ba descricdo do MGB pode ser modificada a fim deoiporar a reversdo a média, neste caso o
MGB ¢ descrito pela seguinte equagd® / P; = k (P, - P dt + o P, dz onde:P, representa
a média de longo prazo para os prelpse K a velocidade de reversédo a média de longo prazo. O

lado esquerdo da equag&o representa a mudangatansta nos precos, o primeiro terkidPy, - P)
€ a tendéncia odrift do processo, que € positiva quando os pre¢os abtiro da média de longo

prazo P, e negativa quando estdo acima. Neste processoémangonhecido comarnstein-
Uhlenbeckassume-se que os precos em média evoluem naalegsua média de longo prazo.
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da dependéncia temporal das séries. Séries de teanpaioria das vezes sao temporalmente
correlacionadas, isto é, elas s&@o correlacionadas as suas proprias defasagens.
O correlograma dos retornos, que mostra a dinaccanédia, apresenta autocorrelagcdes
peguenas entre 0,055 e 0,001 alternando valorésvpes negativos, o que € indicativo de
um componente ARMA. A hipétese de ruido brancojéiteela e os resultados indicam a
existéncia de uma estrutura de dependéncia temp@mal linear. Porém € impossivel
identificar que estrutura de dependéncia tempdallmear pode caracterizar a dependéncia

dos retornos. A presenca de agrupamentos de iddal pode ser estatisticamente

confirmada pela existéncia de autocorrelacdo ndrqda dos retornos.

O correlograma do quadrado dos retornos do petr&dD mostra que as
autocorrelagcdes sdo todas positivas e superioresutaeorrelacées encontradas para 0s
retornos variando entre 0,155 e 0,032, o que and& que a variancia condicional apresenta
dependéncia temporal em relagdo aos choques pasgadstatistica Q de Ljung-Box aponta
para a rejeicdo da hipotese de independéncia gagaadrados dos retornos em todos os 12
lags observados. As autocorrelacbes sdo positigammistrando forte persisténcia, o que
confirma a existéncia de autocorrelagdo na va@amcimagnitude da autocorrelacdo na série
do quadrado dos retornos € maior do que na sésaalornos e podemos concluir que a
dindmica esta concentrada na volatilidade e namédia. Utilizaremos comproxy para
volatilidade o quadrado dos retornos, est@xy serd utilizada para comparacdo do

desempenho dos modelos de volatilidade condicional.
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A fim de confirmar a presenca de heterocedastieldatbs retornos realizaremos o
teste de Multiplicadores de Lagrange ou teste ARGH-Os resultados dos testes ARCH-
LM (F-estatistico 95,73 e probabilidade 0,0000)idath a presenca de heterocedasticidade
(efeitos ARCH) nos residuos da regressao dos mtodo petroleo WTI spot. Portanto,
podemos aceitar a hipétese de que a variancia ekiduos ndo é constante, ou seja, €

heterocedastica. Estes resultados reforcam a md@m#ssda utilizacdo de modelos de

volatilidade condicional no calculo da volatilidade

A existéncia de dependéncia na série do quadrasloetlornos indica que o processo
gerador dos retornos nédo é independente e idergigendistribuidol(l.D.). Uma explicacdo
para a dependéncia na série do quadrado dos retestéd nos agrupamentos de volatilidade
que permitem que a volatilidade possua alguma giteNilade, o que, porém, ndo implica

que a direcdo (sinal) dos retornos possa ser paevis

A identificagdo dos fatos estilizados é importama constru¢do de modelos
estatisticos corretamente especificados. Por neddabtes constatamos na série de retornos
do petréleo WTI a presenca dos fatos estilizadeacteristicos das séries de retornos de
ativos financeiros. Podemos citar a distribuicém mdrmal dos retornos, a virtual inexisténcia
de correlagdo entre os retornos e a existénciaodelacdo positiva e significativa para o

guadrado dos retornos.

14 A variancia condicional constante é conhecida ctrmmocedasticidade e implica que para uma
regressdo a variancia do erro ndo observawndicional nas variaveis explicativas € constamte
pode ser expressa povar(ul|x) = Var(u) = 62 , t = 0,1,...,n. Caso a hipotese de
homocedasticidade seja violada, o0 modelo exibedwadasticidade. Neste cagondo pode mais ser
definido como um Ruido Branco Gaussiano, pois sidncia ndo é mais constante/ homocedastica.
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5 ANALISE EMPIRICA DA VOLATILIDADE CONDICIONAL DOS RETORNOS

DOS PREGOS DO PETROLEO

5.1 ESPECIFICAGAO DO MODELO

Utilizaremos o modelo GARCH, que é amplamente zatilo na estimativa da
volatilidade condicional. Como exemplos de suaizatfido na estimativa da volatilidade
condicional para os pre¢os do petrdleo podemos: éay e Lewis (1993), Duffie e Gay

(1995), Pyndyck (2004), Aiube e Tara (2006).

O primeiro passo na estimagcdo dos modelos de hddate condicional consiste
na especificacdo para a equacdo da média condidonatorno e da variancia condicional
do retorno. A equacdo da média condicional podeespecificada como um processo
ARMA (p,g). Para a série de retornos dos precos do peti®&b consideramos como
especificacdo para a equagdo da média condiciamalprocesso AR(3) e excluimos a
primeira defasagem pois o0 coeficiente ndo se moswstatisticamente significante.
Realizamos uma simulagdo para a equacdo da médiiciomal, modelada como um
processo ARMA (1,1), porém o correlograma dos tesde o resultado do tedBeeusch-
Godfreyindicou a existéncia de correlacéo serial nosluesi. J4 para especificacdo adotada,

AR (3) o teste dBreusch-Godfregonfirmou a inexisténcia de correlacao serialnesgduos.

A fim de testar a especificacdo da equacdo da miunliestigamos o correlograma
dos residuos padronizados da regressdo da médikiomal, com a exclusdo da primeira
defasagem. Nao encontramos evidéncia de autoagtelga que a hipotese nula de

inexisténcia de autocorrelacdo serial foi aceitgue indica que modelo autoregressivo de
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terceira ordem para a média condicional é sufieipara capturar a autocorrelacao da série de
retornos. A andlise do correlograma do quadrado résgduos da regressdo da média
condicional indica a existéncia de autocorrelagédados os 12 lags, pois a hipotese nula de
inexisténcia de autocorrelacao serial é rejeit@dteste ARCH-LM confirma a existéncia de
heterocedasticidade condicional também conhecidsocefeitos ARCH. Podemos concluir

gue existe a necessidade de modelagem da var@omaéiional.

Para a equacdo da variancia condicional utilizasem® critérios de informacéo
Akaike e Schwarz assim como a funcédo de verossimilhanca paraige&eca estrutura de
defasagens mais adequada. Com relagcdo a distiibeipddicional de probabilidade dos
residuos, utilizaremos na especificacdo dos modedosés distribuicdes de probabilidade
usualmente utilizadas na especificacdo de modekRAH", s&o elas: distribuicdo Normal
ou Gaussiana, distribuicdo de t S8audente a distribuicAdGeneralized Error Distribution
(GED). Seguem os resultados das analises das &spgies para a equagdo da varidncia

condicional:

!> Os modelos da familia ARCH possuem como premissadistribuicdo condicional normal para os

retornos. Os retornos dos precos do petroleo, poném possuem uma distribuicdo normal, como
observado pelo excesso de curtose, 0 que pode dagerque 0os modelos ndo proporcionem uma
descricdo satisfatoria do processo gerador da dériestornos. Uma solugdo para o problema da
elevada curtose é a adocé@o de distribuicdes comdisi com caudas mais “pesadas” do que a
distribuicdo normal como as distribuicdesStadenie Generalized Error DistributiofGED).
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Distribuicdo Normal. Periodo: 02/01/1985 a 17/09/20

Tabela 5: Critérios de Escolha Modelos de Volatilid Condicional GARCH -

Nesta tabela sdo mostrados os testes realizadespegificacdo da equacgdo da variancia condicioasl d

retornos utilizando o modelo GARCH e distribuicdoridal. Na determina¢@o do numero de defasagens fora
utilizados os critérios de informacao d&aike e Schwarz assim como a funcdo de verossimilhangca. Foram
selecionados os modelos que apresentaram mendoessvpara os critérios de informacao.

Akaike Inf Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eq. Média  Eq. Variancia Distribui<;z”io|_ike"hood Criterion Criterion Prob Test

(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) GARCH(1,1) Normal 13940.14 -4.899488 -4.8924770.300000 0.276819
ARMA(3,0) GARCH(1,2) Normal 13947.11 -4.901584 -4.8934050.568000 0.571803
ARMA(3,0) GARCH(1,3) Normal 13947.12  -4.901239 -4.8918910.597000 0.600805
ARMA(3,0) GARCH(2,1) Normal 1394497 -4.900833 -4.8926540.263000 0.263957
ARMA(3,0) GARCH(2,2) Normal 13947.13  -4.901242 -4.8918940.610000 0.613814
ARMA(3,0) GARCH(2,3) Normal 13951.53 -4.902438 -4.8919220.359000 0.335768
ARMA(3,0) GARCH(3,1) Normal 13945.02  -4.900500 -4.8911530.257000 0.256672
ARMA(3,0) GARCH(3,2) Normal 1394751 -4.901023 -4.8905070.569000 0.570854
ARMA(3,0) GARCH(3,3) Normal 13950.50 -4.901721 -4.8900370.825000 0.830666

OBS: GARCH (p,q) onde p representa a ordem do t&fR®OH e g a ordem do termo GARCH

Distribui¢éo t deStudentPeriodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Tabela 6: Critérios de Escolha Modelos de Volatiid Condicional GARCH -

Nesta tabela s@o mostrados os testes realizadespegificacdo da equacgdo da variancia condicioasl d
retornos utilizando o modelo GARCH e distribuic@tdleStudent Na determinacdo do nimero de defasagens
foram utilizados os critérios de informacao Alkaike e Schwarz assim como a fungédo de verossimilhanca.

Foram selecionados os modelos que apresentarantesesabores para os critérios de informacao.

Akaike Inf Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eq. Média  Eg. Variancia Distribui(;élol_ikelihoo d Criterion Criterion Prob Test

(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) GARCH(1,1) T-Stud 14118.70 -4.961918 -4.9537390.02200 0.02143
ARMA(3,0) GARCH(1,2) T-Stud 14119.23 -4.961754 -4.9524060.07700 0.08186
ARMA(3,0) GARCH(1,3) T-Stud 1411950 -4.961497 -4.9509810.03100 0.02617
ARMA(3,0) GARCH(2,1) T-Stud 14119.23 -4.961755 -4.9524080.06400 0.06424
ARMA(3,0) GARCH(2,2) T-Stud 14119.58 -4.961525 -4.9510090.09300 0.10143
ARMA(3,0) GARCH(2,3) T-Stud 14121.28 -4.961773 -4.9500890.19000 0.16376
ARMA(3,0) GARCH(3,1) T-Stud 14119.47 -4.961488 -4.9509720.06900 0.06443
ARMA(3,0) GARCH(3,2) T-Stud 14119.60 -4.961180 -4.9494960.10100 0.10838
ARMA(3,0) GARCH(3,3) T-Stud 14122.68 -4.961914 -4.9490610.03200 0.03295
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Tabela 7: Critérios de Escolha Modelos de Volatilid Condicional GARCH -

Distribuicdo GED. Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Nesta tabela sdo mostrados os testes realizadespegificacdo da equacgdo da variancia condicioasl d
retornos utilizando o modelo GARCH e distribuicdB[5 Na determinacdo do numero de defasagens foram
utilizados os critérios de informacao d&aike e Schwarz assim como a funcdo de verossimilhangca. Foram
selecionados os modelos que apresentaram mendoessvpara os critérios de informacao.

Akaike Inf Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eq. Média  Eg. Variancia Distribuigéouke"hoo d Criterion Criterion Prob Test

(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) GARCH(1,1) GED 14097.58 -4.954494 -4.946315 8300 0.07659
ARMA(3,0) GARCH(1,2) GED 14099.67 -4.954879 -4.945531 8DAO 0.29262
ARMA(3,0) GARCH(1,3) GED 14098.42  -4.954085 -4.943569 8800 0.07297
ARMA(3,0) GARCH(2,1) GED 14099.18 -4.954704 -4.945356 &5A0  0.18215
ARMA(3,0) GARCH(2,2) GED 14099.84 -4.954586  -4.94407 @aa 0.33348
ARMA(3,0) GARCH(2,3) GED 14101.76  -4.954909 -4.943224 18Q0 0.24605
ARMA(3,0) GARCH(3,1) GED 14099.35 -4.954411 -4.943895 8100  0.17613
ARMA(3,0) GARCH(3,2) GED 14102.30 -4.955098 -4.943414 93430 0.36665
ARMA(3,0) GARCH(3,3) GED 14104.13 -4.955389 -4.942536 1340 0.43422

Tabela 8: Modelos de Volatilidade Condicional GARGElecionados

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Nesta tabela s@o mostradas as especificagcdes dadeqda variancia condicional dos retornos parsodefo
GARCH, com distribuicbes Normal, t &tudente GED, que foram selecionados de acordo com t&sios de
informacdo dedkaikee Schwarz e da funcao de verossimilhanga.

Akaike Inf Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eq. Média  Eq. Variancia Distribuigéq_ik:;l(i)'?oo d Criterion  Criterion Prob Test
(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) GARCH(1,2) Normal 13947.11 -4.901584 -4.893405 0.568 0.571803
ARMA(3,0) GARCH(1,1) T-Stud 14118.70 -4.961918 -4.953739 0.022 0.021434
ARMA(3,0) GARCH(1,1) GED 14097.58 -4.954494 -4.946315 330 0.076592

Os resultados mostram que as especificacdes maimpaiosas sdo superiores como
indicam os critérios de informaga@kaike e Schwarz confirmando os resultados de estudos

que apontam o modelo GARCH com apenas 1 lag, codeguado na modelagem da
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variancia condicional na maioria dos casos, velliBag Bollerslev (1989) e Bollerslev,
Kroner e Chou (1992). A fungdo de verossimilhangdicee o modelo ARMA (3,0)
GARCH (1,1) com distribuicdo de t d&tudentcomo o mais adequado, sendo assim esse
modelo sera estimado nos sub-periodos: 1985-1%931,-1999, 2000-2003, 2004-2007, que

foram escolhidos de acordo com critérios explicitada secao 4.3.

Tabela 9: Resultados Modelo de Volatilidade Comdiial ARMA (3,0) GARCH (1,1)

O modelo ARMA (3,0) GARCH (1,1) foi testado pararetornos diarios do primeiro contrato futuro der@leo
WTI , que foi utilizado com@roxy para o pre¢cgpot O periodo de andlise vai de janeiro de 1985erd®D de
2007, totalizando 5.691 observacfes. O modelo GAR&Hbém foi testado para os quatro sub-periodos:
1985-1990, 1991-1999, 2000-2003 e 2004-2007. A giuaa média condicional contém o intercgptoe os
coeficientesdl e ®2 que representam o0s termos autoregressivos ARAR(8). Na equacdo da variancia o
termo ARCH(«) capta a influéncia do quadrado dos retornos nénaa condicional e o termo GARC{A)
capta a influéncia da variancia condicional dosquErs anteriores. P-valores entre paréntesis.

re=In(P;/Pe1)=pP¢ - Pra )
i =@+ @,r53+e; onde st |Qt-1 ~t- Student ( 0g°)
O'tZ:CU"'O‘th-l"'ﬂO'Zt-l

Periodos 1985-200°  1985-1991 1991-199¢ 2000-200: 2004-200°

Equacao da Médi:

n 0.00055 0.00065 0.00018 0.00111 0.00114
(0.01420)  (0.08430)  (0.59070)  (0.12160)  (0.07700)
o, -0.03368  -0.02432  -0.05904  -0.04539 0.01985
(0.00980)  (0.33190)  (0.00380)  (0.14020)  (0.56970)
®, -0.01943  -0.00321  -0.05358 0.05531 -0.03963

(0.13240)  (0.89840)  (0.00750)  (0.06730)  (0.24060)

Equacéo da Variancia

0] 0.00000 0.00000 0.00001 0.00002 0.00001
(0.00000)  (0.01710)  (0.00050)  (0.12870)  (0.21580)
o 0.06441 0.11097 0.05712 0.03095 0.03298
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.01930)  (0.01620)
B 0.93104 0.89872 0.92710 0.94141 0.94109
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
o+ 0.99545 1.00969 0.98422 0.97236 0.97407
Akaike info criterion -4.96192 -4.91039 -5.17833 -4.57852 -4.97723
Schwarz criterion -4.95374 -4.88564 -5.16061 -4.54405 -4.94077
Log likelihood 14,118.7 3,697.2 5,861.1 2,287.1 2,316.4
Durbin-Watson stat 2.00497 2.03213 1.95469 1.96409 2.10086
ARCH-LM lag 5 (0.02143)  (0.03159)  (0.15320)  (0.53081)  (0.13441)
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Os resultados das estimativas geradas pelo médeldA (3,0) GARCH (1,1) séo
mostrados na Tabela 9. A equacdo da média condlciapresenta coeficientes néo
estatisticamente significantes para todos os pesi@d excecdo de 1991-1999. Os termos
ARCH (a) e GARCH(p) séo positivos e estatisticamente significantea fmdos os periodos.
A soma dos coeficientes ARCH e GARGtf) € muito proxima da unidade superando a
unidade no segundo periodo de 1985-1990, o queaingdn elevado grau de persisténcia e
uma longa memoria da variancia condicional. Isgmica que um choque nos precos

exercera impacto por um longo periodo.

Os testes ARCH-LM n&o mostram a presenca de lve@asticidade (efeitos ARCH),
nos periodos 1991-1999, 2000-2003 e 2004-2007 @ndix que o modelo ARMA (3,0)
GARCH (1,1) captura bem o comportamento da voliile condicional. J& para os periodos
1985-2007 e 1985-1990 o teste ARCH-LM indica atérisia de efeitos ARCH, isto pode
ocorrer devido & existéncia de correlacdo seriabidiem mais elevada nos residuos ao

quadrado para estes periodos.

Os correlogramas dos residuos ao quadrado ndcamda presenca de correlacédo
serial para os periodos 1991-1999, 2000-2003 e-200%, confirmando os resultados do
teste ARCH-LM. Porém vale notar que para os pedd@®1-1999 e 2004-2007, ainda existe
alguma dindmica que nao foi capturada, pois asapiblades dos primeiros 5 lags do
correlograma indicam um ruido branco, o que ndoreamm 0s demais, ou seja, ainda existe
algum processo ndo modelado. Os resultados des @stdiagndstico mostram que o modelo
ARMA (3,0) GARCH (1,1) obteve sucesso na modeladgarestrutura da correlagéo serial da

variancia condicional para os periodos 1991-190002003 e 2004-2007.
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Tabela 10: Resultado Consolidado Modelo Volatilel@bndicional GARCH

Volatilidade Ano

GARCH
Volatilidade (1985-2007) 38.96%
Volatilidade (1985-1990) 47.26%
Volatilidade (1991-1999) 35.13%
Volatilidade (2000-2003) 40.43%
Volatilidade (2004-2007) 31.97%

Fig.3: Resultado Modelo GARCH de Volatilidade Canainal

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007
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Os resultados indicam que ndo houve aumento dalwialde condicional, apesar do
aumento no volume transacionado nos mercados futhi@realidade, houve uma redugéo na
volatilidade condicional no periodo entre 2004-2Gfl#fando comparado com o periodo
anterior 2000-2003. O periodo de maior volatilidadaedicional (1985-1990) corresponde ao
periodo onde ocorreram dois eventos significatsés eles: o “contra choque” ocorrido em
1986 e a Guerra do Golfo em 1990. Os coeficienlREA e GARCH, proximos da unidade
indicam alta persisténcia na volatilidade condialoPorém a persisténcia dos choques caiu

ao longo dos sub-periodos, indicando que estesasiovez mais transitorios.

5.2 EFEITO DO AUMENTO NO VOLUME TRANSACIONADO NO MECADO

FUTURO NA VOLATILIDADE CONDICIONAL

Os resultados obtidos indicam uma reducgéo da {id&de condicional no periodo de
2004-2007, apesar do aumento volume transacionadegonmercialse non-commercials
nos mercados futuros neste periodo. Estes ressltaélo corroborados pelo trabalho de
Fleming e Ostdiek (1999) que concluem que néo déreias do aumento da volatilidade
condicional no mercado de petrdleo WTI apds a thtgdo dos mercados futuros. Fleming e
Ostdiek concluiram também, que mercados futuro®ste liquidos atuam no sentido de
reducdo da volatilidade condicional nos mercesug contrariando a idéia de que mercados
futuros e de derivativos contribuem para o aumetdovolatilidade condicional, como

podemos observar no grafico a seguir.
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Fig.4: Volatilidade e Quantidade de Contratos NYMEXommercialse
Non-Commercials

Periodo: Janeiro/1986 a Dezembro/2007
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De acordo com estudo realizado em 2005 @elmmodity Futures Trading Comission
(CFTC), os especuladores conhecidos cdmdge fundschamados denanaged money
traders (MMTSs), ndo negociam tédo ativamente como outratigggantes do mercado como
os hedgers Os hedgerssdo os causadores das mudancas de posicabedge funds
que por sua vez fornecem liquidez dwdgers.O estudo conclui que as mudangas nas
posicdes dobedge fundsdo uma reacdo as mudancas nos precos, e ndausaa @u seja, 0S
hedge fundgeagem as mudancas nos precos alterando sua®g®siQ invés serem 0S

responsaveis pelas mudancas de precos.
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Realizamos o teste de Causalidade de Granger adinestar estas afirmacgdes.
O resultado do teste indica que sdo as mudancaslaalidade condicional que levam a
mudancas na posi¢do dasn-commercial® ndo o inverso. Realizamos ainda uma regressao
a fim de testar a relacdo entre a variacdo na igiaalet total de contratos dos

non-commerciaks a variacao na volatilidade condicional.

Tabelall: Resultado Teste Causalidade de Granger

Periodo: 1986 a 2007

Teste Causalidade de Granger
Periodo: 19862007

Obs: 25¢
Hipotese Nula -HO F-Estatistice
DL_TOTNONCOMM né&o Granger Causa DL_VOL 0.6676:¢
(0.51382)
DL_VOL nao Granger Causa DL_TOTNONCOMM 4.27227
(0.01498)

O resultado da regressao da variagdo na volatidaddicional e variagdo na posicao
non-commercialsindica que o efeito da variagdo da quantidadel ti¢a contratos dos
non-commercialsna variagdo da volatilidade condicional é estafistiente significante,
porém negativo. Isto significa que um aumento ddigi@acdo dosnon-commercialgem
como efeito uma redugdo na volatilidade condiciopatretanto o poder explicativo desta

regressdo é muito reduzido dado sés& apenas 0,03.
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Tabela 12: Volatilidade e Quantidade de Contratg®BHX - Commercialse
Non-CommercialsPeriodo: 1985 a 2007

Nesta tabela observamos a evolugcédo da volatilidaddicional no periodo de 1985 a 2007, medida
pelos modelos de volatilidade condicional ARCH, GR TARCH e EGARCH assim como por
modelos de volatilidade histdrica, utilizandedias moveis de 30 dias (Hist 30) e 60 dias (603t

As volatilidades condicional e histdrica séo coragas com a quantidade de contratos futuros de
petroleo West Texas Intermediat@NTI), transacionados n@&ew York Mercantile Exchange

(NYMEX) por commercialsonde estdo incluidos dsedgerse os non-commercialsonde estao
incluidos os fundos de investimento inclusivdhedge funds

Qtd Qtd % %
Ano ARCH GARCH TGARCH EGARCH HIST30 HIST60 Contrat Contrat Com Non-Com

Com Non_Com
1985 33.66% 22.07% 22.01% 20.66% 17.11% 14.75% - - - -
1986 51.43% 67.61% 67.43% 63.67% 67.95% 67.80%1,395,742 343,857 80% 20%
1987 34.79% 26.51% 26.55% 26.02% 23.72% 24.42%p 361,061 484,869 83% 17%
1988 38.00% 36.60% 36.67% 35.93% 35.63% 34.14%p 680,607 522,558 84% 16%
1989 37.82% 37.38% 37.25% 35.84% 36.97% 38.34%3,151,399 442,678 88% 12%
1990 47.81% 59.10% 59.10% 55.90% 58.51% 54.89%3,737,360 350,377 91% 9%
1991 45.97% 57.16% 56.58% 48.12% 58.14% 61.079%,238,553 307,497 93% 7%
1992 33.55% 23.06% 23.03% 23.02% 20.65% 20.85%5,006,290 395,858 93% 7%
1993 34.73% 26.35% 26.34% 26.48% 23.93% 23.01%6,440,71!  509,36¢ 93% 7%
1994 35.85% 31.16% 31.17% 31.99% 29.92% 30.36%6,573,971 555,344 92% 8%
1995 33.61% 22.93% 22.90% 22.90% 20.33% 20.70%5,397,023 610,587 90% 10%
1996 39.34% 39.98% 40.05% 39.13% 39.04% 38.30%6,271,62.  548,64: 92% 8%
1997 35.82% 31.11% 31.05% 31.66% 29.99% 30.37%6,162,528 628,092 91% 9%
1998 42.13% 46.31% 46.39% 43.27% 45.34% 44.46%7 576,112 862,000 90% 10%
1999 37.89% 37.74% 37.83% 38.84% 37.21% 37.48%9,392,91: 1,043,79 90% 10%
2000 40.87% 43.15% 43.06% 43.33% 41.98% 42.00%8,184,463 921,145 90% 10%
2001 41.18% 45.18% 44.95% 43.29% 45.26% 43.25%7 698,406 825,523 90% 10%
2002 37.74% 37.28% 37.38% 38.21% 36.44% 39.01%7,727,044 1,105,688 87% 13%
2003 39.31% 40.57% 40.47% 40.93% 39.77% 39.53%8,644,847 1,659,101 84% 16%
2004 38.28% 36.80% 36.83% 38.22% 35.41% 34.92%41,018,259 2,391,497 82% 18%
2005 36.78% 34.77% 34.86% 35.63% 34.11% 35.01942 153,248 2,748,826 82% 18%
2006 35.52% 29.69% 29.69% 31.59% 28.06% 27.78%5,175,513 3,648,355 81% 19%
2007 36.29% 32.15% 32.21% 33.09% 30.77% 31.27%1,273,004 4,412,606 83% 17%

Fonte Quantidade Contratos: CFTC (Commaodity Futlirading Comission)
OBS: Modelos da Familia ARCH com 1 lag e Distrilai¢Normal

Através da comparacdo entre as participagbes paeeende commercials e
non-commercialgom o volume total de contratos transacionados éamé possivel realizar
inferéncias sobre o potencial impacto na volatil@aondicional. Pela analise da Tabela 12
fica evidente que apesar da expressiva participagiovolume total de transacdes dos

non-commercialsde 17% oscommercialsainda sdo responsaveis pelo maior volume de
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transagOes, contrariando a idéia bastante difundeleque os maiores participantes nos

mercados de derivativos sé&o 0s especuladores eapress peloson-commercials

Podemos concluir que ndo existem evidéncias de a@uaumento do volume
transacionado nos mercados futuros de petréleo @XErceu efeito no sentido de um
aumento na volatilidade condicional; na realidadevie uma reducdo na volatilidade no

periodo de 2004-2007. O que entdo explicaria agélna volatilidade condicional?

A teoria do armazenamento Kaldor (1939) , Working (1949) e Brennan (1958)
prevé que fundamentalmente as condicdes de ofertdersanda s&o 0s principais
determinantes daonvenience yield do spread entre precos a vista e precos futuros
conhecido como base e da volatilidade. De acordo adeoria do armazenamento a base
€ ampliada devido a queda nos estoques e a vanasjorecos das commodities aumenta na
medida em que a curva de oferta torna-se menosicalaSendo assim, a volatilidade
tanto dos precos a vista como dos futuros deve @ama medida que os estoques caem e a
base aumenta. Isto que sugere que sdo os fundaneatimvés do volume de transagbes nos

mercados futuros, os principais determinantes t#ilWdade dos precos.

1% As implicacdes da teoria do armazenamento podenresaimidas em: a volatilidade de uma
commoditytende a ser inversamente relacionada ao nivedtdgues de acordo com Pindyck (2001).
Isto ocorre, pois 0s estoques exercem um efeitataenemlor sobre a variagéo dos pregos, reduzindo o
efeito de choques na oferta ou demanda na varagggiprecos; a volatilidade se reduz para contratos
futuros mais longos refletindo a expectativa de gsielesequilibrios entre oferta e demanda sejam
corrigidos no longo prazo, e que o preco de eqidlite mercado seja atingido; o que é conhecido
comoSamuelson effedescrito por Samuelson (1965).

17 A taxa de conveniéncia @onvenience yieldepresenta o fluxo de beneficios pela possetdgues
fisico. Segundo a definicdo de Brennan e Schwa8g%5): “convenience yield is the flow of services
that accrues to an owner of the physical commobliti not to an owner of a contract for future
delivery of the commodity’O convenience yielghode entdo ser entendido como o beneficio liquido
auferido pela manutencéo de estoques, que € @swtareducdo da probabilidade de interrupg¢éo da
producéo por falta de produto. De acordo com daety armazenamento a manutencdo de estoques
pelas empresas gera um fluxo de beneficios impdicita medida em que estas podem responder de
forma mais rapida e eficiente a choques inespemsaaserta ou demanda.
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Para Fama e French (1988) e Williams e Wright (),.99%preadentre precos a vista e
futuros, explica a volatilidade nos mercadosdemoditiessendo que a volatilidade é maior
quando os precos a vista sdo superiores aos pietoss (mercado erbackwardation e
menor quando os precos futuros excedem o0s precosta (mercado entontang).
Litzenberger e Rabinowitz (1995) também chegamaamclusdo, desta vez para o mercado
de petroleo. Ainda de acordo com os trabalhos deaFa French (1988) e Victor e Pirrong
(1994), uma base negativa (preco futurspe) esta relacionada a uma maior persisténcia da
volatilidade do que uma base positiva (preco futuspo), e que cspreadentre os mercados
a vista e futuros tendem a crescer em periodosaiter volatilidade, ou seja, o risco de bse

aumenta em periodos de maior volatilidade.

Uma analise do nivel de estoques e do mercadmfatis mostra que a partir de 1995
tem inicio uma reducdo dos estoques operacionaigelmarias, lideradas por refinadores
americanos. Esta estratégia de reducdo de custozada de gestdo de estogjuess in time
(just-in-time inventory managemgntteve como resultado a reducdo de estoques nas
refinarias americanas de 26 dias em 1994 paraa3lng final de 1995. Em 1996, os baixos
estoques e as expectativas em relagdo ao re-estiabehto das exportagdes do Irague em
resposta a resolucdo 986 da ONU, levaram o merfigdoco a um fortebackwardation
reforcando ainda mais o movimento de reducéo degess e manutencdo de precos spot

elevados em relagéo aos precos futuros.

18 Quando nos aproximamos do vencimento de um confuéioo o preco futuro converge para o
preco a vista; no vencimento o preco futuro igs&laao preco a vista, ou ficard bem proximo.
Podemos, entdo, utilizar os mercados futuros pesdizar uma operagdo deedge. Supondo
um hedger que possui um ativo e deseja vende-lo no futuroa wperacdo ddedge requer
uma posicdo vendida em contratos futuros, poréta, @seracdo pode implicar em riscos, ja que o
ativo cujo preco esta sentedgeadgoode ndo ser exatamente o0 mesmo que referen@ataio
futuro; neste caso existe o chamado risco de bBsdemos definir a base como sendo:
Base = preco a vista do ativo a Bedgeadc preco futuro do contrato utilizado.
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Ja em 1998 ocorre o contrario. A crise na Asia @ausma reducdo na demanda
mundial e a conseqlente elevagéo no nivel doswestpq que aliado ao aumento de cotas da
OPEP no final de 1997, gerou um mercado futurocemtango O mercado entontango
encorajou ainda mais a acumulacdo de estoques midanem que propiciou aos
participantes do mercado conhecido coommmercials cujo objetivo € a realizagdo de
hedgepara posi¢cdes no mercado fisico, a compra de pet@lvista e venda de contratos
futuros de forma a compensar o custo de manutetgéaestoques (operacdo chamada de
cash and carry A andlise do mercado em 1995 e 1998 ilustranardica entre mercados
futuros® e estoques.

Fig.5: Dindmica: Mercado Futuro x Estoques

Periodo: Janeiro/1985 a Setembro/2007

Dinamica Mercado Futuro x Estoques
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9 Comoproxy para o preco spot utilizamos o primeiro contratarfi. Sendo assim, spreadentre o
segundo e o primeiro contratos futuros, serd cermitb como indicativo de um mercado em
backwardatiorou contango.
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Tabela 13: Volatilidade x Mercado Futuro

Periodo: Janeiro/1985 a Setembro/2007

Volatilidade Ano

GARCH  pociordation() - Contango.
Volatilidade (1985-2007) 38.96% 57.93% 42.07%
Volatilidade (1985-1990) 47.26% 79.17% 20.83%
Volatilidade (1991-1999) 35.13% 51.85% 48.15%
Volatilidade (2000-2003) 40.43% 70.83% 29.17%
Volatilidade (2004-2007) 31.97% 23.26% 76.74%

(*) % do numero de meses em relacgéo ao total desmwsperiodo

Observamos que a volatilidade condicional € supens periodos em que o0 mercado
futuro encontra-se predominantemente leaukwardatione inferior em periodos em que o
mercado futuro encontra-se predominantemente @mtango. Estes resultados séo
consistentes com as hipoteses da teoria do arnraeaet@ Podemos concluir que o mercado
predominantemente eoontangoe a consequente acumulagéo de estoques a pa{iOde

foram fatores determinantes na reducgéo da volatiéccondicional observada neste periodo.
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6 ANALISE DE ROBUSTEZ

6.1 ESPECIFICAGAO DOS MODELOS

A fim de testar a robustez do modelo GARCH ser&alizados outros testes.
O modelo de volatilidade condicional ARCH (Engle1982) e os modelos TARCH
(Zakoian - 1994) e EGARCH (Nelson - 1991), que ptxm um efeito assimétrico dos
choques na variancia condicional, pois assumenchogues positivos e negativos exergem
efeitos diversos na volatiidade condicional seréestados. Estes modelos serdo
posteriormente comparados com o modelo GARCH detgramostra e fora da amostra. A
especificacdo destes modelos seguird os mesmeésiayitutilizados na especificagdo do

modelo GARCH. Seguem os resultados da especifiadeg@&ouacéo da variancia condicional:

Tabela 14: Modelos de Volatilidade Condicional Smleados

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Nesta tabela sdo mostradas as especifica¢cdes dedeqda variancia condicional dos retornos pamaadelos
ARCH, TGARCH e EGARCH que foram selecionados dedg@waom os critérios de informacao Akaikee
Schwarze da funcdo de verossimilhanca.

Lo Akaike Inf Schwarz In Ljung-Box ARCH-LM
Eq. Média Eq. Variancia Distribui¢éo Likelir?ood Criterior  Criterior Prok Tes
(BIC) (SIC) lag 5 lag 5

ARMA(3,0) ARCH(3) T-Stud  13945.4. -4.9006! -4.8913(  0.0000( 0.0000(
ARMA(3,0) TGARCH(1,1) T-Stud 14118.7- -4.9615¢ -4.9522. 0.0220( 0.0215(

ARMA(3,0) EGARCH(1,1) T-Stud 14143.3t -4.9702. -4.9608  0.0000( 0.0001¢
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Os resultados demonstram que as especificagfespai@isnoniosas Sao superiores
como indicam os critérios de informac@daike e Schwarz confirmando os resultados
obtidos para os modelos GARCH. Apés a selecédo stzece#icacdes os modelos escolhidos

serdo estimados nos sub-periodos: 1985-1990, 1999.-2000-2003, 2004-2007.

Tabela 15: Resultados Modelo de Volatilidade Candal ARMA (3,0) ARCH (3)

O modelo ARMA (3,0) ARCH (3) foi testado para osoraos diarios do primeiro contrato futuro do pktod
WTI, que foi utilizado com@roxy para o pre¢cgpot O periodo de andlise vai de janeiro de 1985erd®D de
2007, totalizando 5.691 observacdes. O modelo AR@bém foi testado para os quatro sub-periodos:
1985-1990, 1991-1999, 2000-2003 e 2004-2007. A giuaa média condicional contém o intercgptoe os
coeficientesdl e ®2 que representam os termos autoregressivos ARAER(8). Na equagdo da variancia os
termos ARCH(a; , a» , a3 ) captam a influéncia do quadrado dos retornos nan@a condicional. P-valores
entre paréntesis.

ry=In(P¢ /Pe1)=p¢ - Pra
rt :®1rt_2+ ®2rt_3 +8t10nde et |Qt'l ~t-StUdent(00',2)

2 2 2 2
Oy =wtoay e 1toaze 2 taze 3

Periodos 1985-200°  1985-199( 1991-199¢ 2000-200: 2004-200

Equacao da Médi:

M 0.00076 0.00074 0.00031 0.00126 0.00118
(0.00150)  (0.06500)  (0.36810)  (0.08550)  (0.07450)

D, -0.04588  -0.04264  -0.06973  -0.05219 0.02407
(0.00070)  (0.09030)  (0.00120)  (0.07500)  (0.48040)

?, -0.02454  -0.00955  -0.06254 0.05445 -0.03499

(0.06610)  (0.68630)  (0.00330)  (0.10330)  (0.30280)

Equacao da Variancie

0 0.00027 0.00016 0.00025 0.00053 0.00037
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
oy 0.17298 0.45732 0.09730 0.05357 0.01257
(0.00000)  (0.00000)  (0.00420)  (0.12150)  (0.62260)
o) 0.17895 0.38394 0.15167 0.00202 0.03835
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.94300)  (0.32150)
O3 0.22375 0.36072 0.19648 0.12188 0.03641
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.01640)  (0.37300)
Akaike info criterion -4.90065 -4.84117 -5.13396 -4.56804 -4.95933
Schwarz criterion -4.89130 -4.81288 -5.11371 -4.52865 -4.91766
Log likelihood 13,945.4 3,646.1 5,811.9 2,282.9 2,309.1
Durbin-Watson stat 2.00484 2.03283 1.95508 1.96327 2.10030
ARCH-LM lag 5 (0.00000)  (0.21620)  (0.00000)  (0.89842)  (0.07089)
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Os parametros estimados do modelo ARCH na Tabelpal® a equagdo da média
condicional mostram que em todos os periodos aoosnamm coeficiente ndo foi
estatisticamente significante. Os coeficientes ARCGH para a equagdo de variancia
condicional sdo positivos e significantes ao niglel 1%, para os periodos 1985-2007,

1985-1990, 1991-1999, o que nao ocorre para opastibeos 2000-2003 e 2004-2007.

O teste ARCH-LM néo indica a presenca de hetesxtemdade (efeitos ARCH),
somente para os periodos 1985-1990 e 2000-200%; &m vista que aceitamos a hipotese
nula da inexisténcia de autocorrelagédo serial asgluos. Os correlogramas dos residuos ao
quadrado confirmam os resultados do teste ARCH-LM gao apontam a presenca de
correlacao serial nos periodos 1985-1990 e 2008-206 resultados indicam que o modelo
ARMA (3,0) ARCH (3) somente foi aceito para o pdddl985-1990, j& que os coeficientes
sdo estatisticamente significantes e ndo existelicios da presenca de heterocedasticidade

condicional nos residuos ao quadrado.
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Tabela 16: Resultados Modelo de Volatilidade Candel ARMA (3,0) TARCH (1,1)

O modelo ARMA (3,0) TARCH (1,1) que permite um é&dedssimétrico dos choques na variancia condigional
foi testado para os retornos diarios do primeinotiao futuro do petréleo WTI , que foi utilizadomo proxy
para o precospot O periodo de andlise vai de janeiro de 1985 andwmib de 2007, totalizando 5.691
observagbes. O modelo TARCH também foi testado psuguatro sub-periodos: 1985-1990, 1991-1999,-2000
2003 e 2004-2007. A equacdo da média condicionatéam o interceptq , e os coeficiente®l e ®2 que
representam os termos autoregressivos AR(2) e AR@)equacdo da varidncia o termo ARGH capta a
influéncia do quadrado dos retornos na varianamlicional o termo GARCH]B) capta a influéncia da variancia
condicional dos periodos anteriores e 0 parameatepta a assimetria. P-valores entre paréntesis.

re=In(P¢/Pei)=p¢ - Pra '

iy =®@,r,+ @,r 3 +e, onde st |Qt-1 ~t- Student (0c;°)
2 __ 2 2 2

oy =wtae g tfo ity etaln

I t-1 = 1 se (€< 0), ou 0 caso contrario

Periodos 1985-200° 1985-1991 1991-199! 2000-200: 2004-200

Equacao da Médi:

M 0.00054 0.00061 0.00020 0.00115 -0.00047
(0.01670)  (0.10700)  (0.54760)  (0.11290)  (0.21740)
D, -0.03372  -0.02599  -0.05917  -0.04566 0.02383
(0.00980)  (0.29870)  (0.00370)  (0.13910)  (0.47570)
>, -0.01934  -0.00282  -0.05403 0.05490 -0.03171

(0.13430)  (0.91060)  (0.00690)  (0.06900)  (0.32040)

Equacdo da Variancia

o 0.00000 0.00000 0.00001 0.00002 0.00000
(0.00000)  (0.01610)  (0.00050)  (0.14450)  (0.19150)
o 0.06261 0.09509 0.06222 0.04103 -0.01532
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.10320)  (0.00000)
y 0.00317 0.02344 -0.01057  -0.01380 0.03649
(0.76400)  (0.40890)  (0.52160)  (0.60350)  (0.00000)
B 0.93115 0.90154 0.92733 0.93960 0.99991
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
o+p 0.99376 0.99663 0.98955 0.98063 0.98459
Akaike info criterion -4.96158  -4.90949  -517762  -4.57682  -4.98754
Schwarz criterion -4.95223  -4.88120  -5.15737  -4.53743  -4.94587
Log likelihood 14,118.7 3,697.5 5,861.3 2,287.3 2,322.2
Durbin-Watson stat 2.00498 2.03237 1.95466 1.96390 2.08954
ARCH-LM lag 5 (0.02150)  (0.01469)  (0.10940)  (0.50711)  (0.19238)
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No modelo TARCH, que permite um efeito assimétritas choques na variancia
condicional, o parametro que capta a assimetnéio € estatisticamente significante em
4 periodos (1985-2007, 1995-1990, 1991-1999 e 2003) dos 5 em andlise, sugerindo a
inexisténcia de assimetria. A equacdo da médiaicondl estimada mostra que em todos os
periodos ao menos um coeficiente nao foi estaistnte significante. Os termos ARQ4)

e GARCH(p) sao positivos e significantes para todos os pesiadexcecdo do termo ARCH
(o) para o periodo 2000-2003. A soma dos coeficienREK e GARCH(a+p) é sempre
muito proxima de 1, indica que os choques na \iglatle condicional sdo altamente

persistentes.

Os testes ARCH-LM indicam a inexisténcia de hetedasticidade nos residuos
padronizados nos periodos 1991-1999, 2000-2003 (&-2007. Os correlogramas dos
residuos ao quadrado ndo indicam a presenca delag@o serial para o0s periodos
1991-1999, 2000-2003 e 2004-2007, confirmando asiltedlos do teste ARCH-LM.
Porém ainda ndo captamos toda a dinamica da vadakil condicional pois nos periodos
1991-1999 e 2004-2007, as probabilidades dos Semasnlags do correlograma indicam um
ruido branco, mas as demais ainda apontam a eistda autocorrelacdo, ou seja, ainda
existe uma dindmica que nao foi capturada. Ostesfag indicam que o modelo ARMA(3,0)
TARCH(1,1) somente foi aceito para o sub-period042B007, jA que os coeficientes sao
estatisticamente significantes e ndo existem iodida presengca de heterocedasticidade
condicional nos residuos ao quadrado. Em relagiasééncia do efeito alavancagem no caso
do modelo TARCH, os resultados nédo foram conclssiy@ que o parametro que capta a

assimetria foi estatisticamente significante apewasltimo periodo 2004-2007.
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Tabela 17: Resultados Modelo de Volatilidade Cadodal ARMA (3,0) EGARCH (1,1)

O modelo ARMA (3,0) EGARCH (1,1) que permite umief@ssimétrico dos choques na variancia conditiona
foi testado para os retornos diarios do primeinotiao futuro do petréleo WTI , que foi utilizadomo proxy
para o precospot O periodo de andlise vai de janeiro de 1985 and@mib de 2007, totalizando 5.691
observagbes. O modelo EGARCH também foi testada parquatro sub-periodos: 1985-1990, 1991-1999,
2000-2003 e 2004-2007. A equacdo da média condicammtém o intercepto, e os coeficiente®l ed2 que
representam os termos autoregressivos AR(2) e AR(@)equacdo da variancia o termo ARGH capta a
influéncia do quadrado dos retornos na varianamlicional o termo GARCH]B) capta a influéncia da variancia
condicional dos periodos anteriores e o parameatepta a assimetria. P-valores entre paréntesis.

re=In(Py/Pe1)=pPt - Pra
[ =@ ir,+ Dyreg +6; onde et |Qt-1 ~t- Student ( 0;°)

Ln (O'tz): o+ pgLn (Uzt-l) T a |8t-1/0t-1| +y (er1/001)

Periodos 1985-200°  1985-199( 1991-199! 2000-200: 2004-200

Equacao da Médi:

M 0.00057 0.00075 0.00024 0.00099 0.00093
(0.01030)  (0.04180)  (0.47540)  (0.17470)  (0.15760)
D, -0.03271  -0.02983  -0.05861  -0.04369 0.02298
(0.01100)  (0.22720)  (0.00330)  (0.16030)  (0.50110)
>, -0.02341  -0.00761  -0.05579 0.04701 -0.03292

(0.06650)  (0.76020)  (0.00450)  (0.12180)  (0.33780)

Equacdo da Variancia

0 -0.18384 -0.24283 -0.19619 -0.30429 -0.54712
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.07750)  (0.01820)
a 0.13954 0.22451 0.11593 0.09136 0.06347
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.01140)  (0.07550)
Y -0.01360 -0.01719 -0.00484 -0.00807 -0.08210
(0.06920)  (0.34310) (0.66970)  (0.71370)  (0.00280)
B 0.98971 0.98903 0.98628 0.96817 0.93676
(0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
o+p 1.12925 1.21354 1.10222 1.05953 1.00023
Akaike info criterion -4.97022 -4.92023 -5.18569 -4.57892 -4.98497
Schwarz criterion -4.96087 -4.89194 -5.16544 -4.53953 -4.94330
Log likelihood 14,143.3 3,705.6 5,870.4 2,288.3 2,321.0
Durbin-Watson stat 2.00489 2.03202 1.95456 1.96508 2.10054
ARCH-LM lag 5 (0.00018)  (0.01156)  (0.00708)  (0.53893)  (0.20203)
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Para o modelo EGARCH, que permite um efeito adsicoedos choques na variancia
condicional, o pardmetro que capta a assimetnao € estatisticamente significante em trés
periodos (1985-1990, 1991-1999 e 2000-2003) dosn5aralise. A equacdo da média
condicional apresenta coeficientes ndo estatisgogensignificantes para todos os periodos a
excecao de 1991-1999. Os termos AR@He GARCH(f) séo positivos e significantes para
todos os periodos. A soma dos coeficientes ARCHAB@H (a+4) indica uma persisténcia
superior a unidade, sugerindo um processo integr@do testes ARCH-LM indicam a
inexisténcia de heterocedasticidade nos residutremiaados para os periodos de 2000-2003
e 2004-2007; ja para os periodos de 1985-2007,-1986 e 1991-1999 rejeitamos a hipdtese

nula da inexisténcia de autocorrelagéo serial @sislnos.

Os correlogramas dos residuos ao quadrado ndcamda presenca de correlacédo
serial para os sub-periodos 2000-2003 e 2004-26@7firmando os resultados do teste
ARCH-LM. Os resultados dos testes mostram que oeinoARMA(3,0) EGARCH(1,1)
somente foi aceito para o sub-periodo 2004-200@ugaos coeficientes sdo estatisticamente
significantes e ndo existem indicios da presencaeterocedasticidade condicional nos
residuos ao quadrado. As evidéncias em relac&si@rcia do efeito alavancagem no caso
do modelo EGARCH néo sao conclusivas. Os resultaitida sugerem que um modelo
I-GARCH possa ser mais adequado. Neste caso osuektaop volatilidade condicional

possuem persisténcia infinita.
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6.2 COMPARACAO DO DESEMPENHO DOS MODELOS DE VOLATRADE

CONDICIONAL DENTRO DA AMOSTRA E FORA DA AMOSTRA

Nesta secdo as estimativas de volatilidade conwitidentro da amostra e fora da
amostra derivadas dos modelos da familia GARCHoseo@nparadas com o estimador da
volatilidade realizadapfoxy da volatilidade condicional), que sera utilizadono referéncia.

O fato de a variancia condicional ndo poder seemfasla tem afetado o desenvolvimento dos
modelos de volatilidade condicional dificultandoa®aliacdo e comparagdo dos diversos
modelos. Na avaliacdo de modelos de volatilidadedicmonal, a volatilidade realizada

geralmente é estimada através do quadrado doswstar que de acordo com Andersen e

Bollerslev (1997) leva a um fraco desempenho pstinativas fora da amostra.

A fraca performance dos modelos de variancia oiowmil fora da amostra foi
analisada por Andersen e Bollerslev, que chegaraconalusdo de que a utilizacdo de
retornos intra-diarios (ao invés de inter-diariog) estimativa da variancia condicional
resultava em previsbes superiores fora da amoSgaresultados indicaram que a fraca
performance observada para estimativas fora dateande modelos da familia GARCH
podia ser explicada pelo uso de upraxy pouco adequada para a volatilidade realizada.
Neste caso o0 quadrado dos retornos, apesar densestimador ndo viesado é inconsistente,
pois ndo é assintoticamente livre de erro, alémsee volatil, jA que existéncia de
outliers € amplificada quando os retornos sdo elevadosiadrgdo. Como ndo dispomos de
observagcbes dos precos do petroleo WTI com fredggiéimira-diaria, manteremos o0s
quadrados dos retornos commxy da volatilidade condicional para fins de comparaéioe

0s modelos.
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Adotaremos as seguintes fungdes de perda como asedikddesempenho:

+ MAE - Mean Absolute ErrofErro Absoluto Médio):

T+h

MAE = Z\% ~y|/h
t=T+1 4)

+ MSE -Mean Squared Error(Erro Quadratico Médio):

T+h

Z (9t ~W )2 (5)

MSE= T4

+  RMSE -Root Mean Squared Erro(Raiz do Erro Quadratico Médio):

T+h

Z (9t ~ WY )2 (6)

RMSE= |/

Onde)? € a série de estimativas ou previsdes da variateiam determinado modelo,

y é série para proxy da volatilidade condicional ke o niimero de observagdes. As medidas

de desempenho utilizadas buscam a mensuracaotélecitisentre as estimativas e a variancia
realizada ffroxy da volatilidade condicional); quanto menores forem resultados mais
preciso € o modelo. Segue a comparacdo do desempmhrth modelos de volatilidade
condicional selecionados dentro da amostra, tandbé&rmada de previsdo dentro da amostra,
através da utilizacdo das funcdes de perda descaiééma. Vale notar que um bom

desempenho dentro da amostra ndo garante um b@empesho fora da amostra.
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Tabela 18: Comparacéo Resultados Modelos de Mdedié Condicional dentro da amostra

Nesta tabela sdo mostrados os resultados da coppade desempenho dos modelos de volatilidade
condicional ARCH, EGARCH, GARCH e TARCH dentro daastra. A comparagéo foi realizada através da
utilizacdo de fungbes de perda MABean Absolute ErrgErro Absoluto Médio), MSE Mean Squared Error
(Erro Quadratico Médio) e RMSERoot Mean Squared ErrdRaiz do Erro Quadratico Médio). As funcdes de
perda medem a disténcia entre as estimativas, seqeelas pelos resultados dos modelos de voldglida
condicional e um estimador da volatilidade realizgatoxy da volatilidade), quanto menor esta distancia mais
preciso € o modelo. O periodo de andlise vai deifarde 1985 a setembro de 2007; as fun¢fes de perd
também foram calculadas para os quatro sub-peri@885-1990, 1991-1999, 2000-2003 e 2004-2007.

Periodos

1985-2007 1985-1990 1991-1999 2000-2003 2004-20

MAE - Mean Absolute Erro
(Erro Absoluto Médio)

ARCH 0.0000191 0.0003121 -0.0000307 - -
EGARCH -0.0000204 - - - -0.0000033
GARCH 0.0000170 0.0001075 -0.0000072 -0.0000111 -0.0000025
TARCH - - - - -0.0000132
Modelo Selecionado GARCH GARCH GARCH GARCH TARCH
MSE - Mean Squared Error

(Erro Quadratico Médio)

ARCH 0.0000068 0.0000065 0.0000123 - -
EGARCH 0.0000065 - - - 0.0000004
GARCH 0.0000066 0.0000047 0.0000122 0.0000023 0.0000004
TARCH - - - - 0.0000004
Modelo Selecionado EGARCH GARCH GARCH GARCH TARCH
RMSE - Root Mean Squared Error

(Raiz do Erro Quadratico Médio)

ARCH 0.0026081 0.0025574 0.0035015 - -
EGARCH 0.0025590 - - - 0.0006147
GARCH 0.0025784 0.0021744 0.0034973 0.0015290 0.0006177
TARCH - - - - 0.0006127
Modelo Selecionado EGARCH GARCH GARCH GARCH TARCH
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Na andlise dentro da amostra o modelo ARMA(3,0RGA (1,1) com distribuicao
t de Studentoi superior em um maior nimero de periodos, ppresentou erros de previsao
inferiores aos demais modelos. Os resultados doelmagklecionado dentro da amostra,
o modelo ARMA (3,0) GARCH (1,1), indicam uma volakkde condicional dos retornos
bastante persistente, pois a soma dos coeficidiR€ e GARCH(a+ /) para o periodo de
2004-2007é de 0,97407, o que implica em uma meia Jide 27 dias para a volatilidade
condicional. Vale notar que a persisténcia caiurelacdo ao periodo de 1991-1999 onde
soma dos coeficientes ARCH e GARQ# /) foi de 0,98422 o que representa uma meia

vida de 44 dias para a volatilidade condicional.

Apesar da elevada persisténcia, a volatilidadelicanal dos retornos reverte a sua
média incondicional, j& que a soma dos termos ARCBARCH é inferior a unidade.
A reversdo a média da volatilidade condicional pede interpretada como indicativo da
existéncia de um nivel “normal” para a qual estaveoge. Isto significa que previsdes de
longo prazo devem convergir para este nivel “notrdal volatilidade, porém nédo existe

consenso sobre qual seria este nivel ou se eleapeom constante ao longo do tempo.

20 A meia vida, que é uma medida de persisténcia, megeriodo de tempo necessario para que o
efeito de um choque na volatilidade diminua atéetae do caminho até a sua média incondicional.
A meia vida é definida coma: = 1 - [log,/ log,] , ondey é a soma dos coeficientes ARCH e
GARCH (a+,8). Persisténcia implica que choques na volatilidaoie influenciaréo na previséo da
variancia por varios periodos no futuro. O altougde persisténcia € uma caracteristica das séries
financeiras, que em sua maioria sdo ndo estacaa@rtaracterizadas comamdon walk
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A média incondiciondl da volatilidade do modelo GARCH (1,1) pode secwaalda
por meio da razéo entre o intercepto da equaca@rkincia e a diferenca entre 1 e a soma
dos ternos ARCH e GARCH, ver Engle e Patton (20B&ja os precos do petréleo a média
incondicional da volatilidade no periodo de 20082@ara o modelo GARCH (1,1) é de
31,64% a.a., que é proxima da média incondicfére amostra de 31,97% a.a. (Tabela 4).
Podemos entdo esperar que a previsdo da volagélidaddicional convirja para a média

incondicional da volatilidade a medida que o horieade projecdo aumenta.

Realizamos a previsdo fora da amostra com ostaelesl mais recentes dos modelos
de volatilidade condicional selecionados, ou s&a) os resultados obtidos para o periodo de
2004-2007. Os resultados da analise fora da amegtomtam o modelo ARMA (3,0)
GARCH (1,1) com distribuicdd de Studentcomo superior em todos o0s sub-periodos.
Os modelos GARCH tem obtido sucesso na modelageroldtilidade condicional dentro da
amostra, porém com relacdo a previsdo de volaldideondicional fora da amostra as
evidéncias empiricas indicam que a volatilidadelicitp obtida a partir de opgdes fornece
previsbes superiores quando comparados a previsbedas através de modelos de
volatilidade histérica e condicional. Granger e ®d@002) apresentam um resumo do
resultado de 66 estudos sobre previsdo de votaddidora da amostra utilizando diferentes
metodologias. Os resultados indicam que a volatiédimplicita é superior a volatilidade

histérica e aos modelos da familia GARCH, sendesadis Ultimos comparaveis.

21 Média incondicional da volatilidadea® = e / (1 - - f)

22 para obter a volatilidade anual, a partir de retedtiarios, aplica-se a seguinte férmula: volailie
anual = o X V252

68



Tabela 19: Comparagéo Resultados Modelos de Mdiedi Condicional Fora da Amostra

Nesta tabela sdo mostrados os resultados da coppade desempenho dos modelos de volatilidade
condicional EGARCH, GARCH e TARCH fora da amostkaomparacao foi realizada através da utilizacdo de

funcbes de perda MAE Mean Absolute ErrdErro Absoluto Médio), MSE Mean Squared ErrofErro
Quadratico Médio) e RMSERoot Mean Squared ErrqRaiz do Erro Quadratico Médio). As funcdes dedper
medem a distancia entre as estimativas, represenpedos resultados dos modelos de volatilidaddiciomal e
um estimador da volatilidade realizagaaxy da volatilidade), quanto menor esta distancia rpegsiso é o
modelo. O periodo de andlise vai de janeiro de ¥8Btembro de 2007; as funcbes de perda também for

calculadas para os quatro sub-periodos: 1985-1%9%1.-1999, 2000-2003 e 2004-2007.

Periodos

Previsa( 20 dias Previsac 60 dias

Previsac 90 dias

MAE - Mean Absolute Erro

(Erro Absoluto Médio)

EGARCH -0.000002917 -0.000007869 -0.000006515
GARCH -0.000002029 -0.000007741 -0.000006626
TARCH -0.000013596 -0.000022926 -0.000025110
Modelo Selecionado GARCH GARCH GARCH
MSE - Mean Squared Error

(Erro Quadratico Médio)

EGARCH 0.0000003715 0.0000003681  0.000000364
GARCH 0.000000331 0.000000371 0.0000003680
TARCH 0.000000369 0.000000367 0.0000003642
Modelo Selecionado GARCH GARCH GARCH
RMSE - Root Mean Squared Error

(Raiz do Erro Quadratico Médio)

EGARCH 0.0006094882 0.0006067412  0.000603706
GARCH 0.000612456 0.000609774 0.000606660
TARCH 0.000607574 0.000606360 0.0006035261
Modelo Selecionado GARCH GARCH GARCH
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7 CONCLUSAO

Neste trabalho, procuramos verificar se houve atmnea volatilidade condicional
dos precos do petréleo, em funcdo do aumento nomeltransacionado nos mercados
futuros. A fim de estimar a volatilidade condicibnailizamos o modelo ARMA (3,0)
GARCH (1,1) com distribuicabde studentcuja especificagdo foi obtida através de critérios

de informacad\kaikee Schwarztestes ARCH-LM e fungéo de verossimilhancga.

Os resultados dos modelos indicaram que apesaradogentos nos volumes
transacionados nos mercados futuros, ndo houve rtonda volatilidade condicional.
Na realidade, houve uma reducédo na volatilidadedicamal no periodo entre 2004-2007.
Houve também uma queda na persisténcia dos chomuaiisando que estes sdo cada vez
mais transitorios. Finalmente os resultados entdela hipotese de existéncia de assimetria
na volatilidade condicional para os precos do fetrédo foram conclusivos. Os resultados
encontrados sdo consistentes como os resultadaso®lgor Aiube e Tara (2006), que

também nao encontraram evidéncias de aumento atlidalde condicional.

Este modelo foi comparado como os modelos de lidede condicional ARCH,
GARCH, TARCH e EGARCH, sendo superior em um maiomaro de periodos, pelo fato
de apresentar erros de previsao inferiores aosigamalelos tanto dentro da amostra como
fora da amostra. Utilizamos conpooxy para o prego spot as cotagdes diarias do primeiro

contato futuro do petréled/est Texas Intermediafé/Tl).
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Os niveis de precos atuais ndo refletem uma malatilidade, mas sim um novo
patamar de precos. Na realidade, uma vez alcangadmovo patamar de US$ 56 que
corresponde a média para o periodo 2004-2007 canteamédia de US$ 28 para o periodo
2000-2003, houve uma reducdo da volatilidade, qode pindicar uma acomodacgédo de
expectativas em torno deste novo patamar. Por&m,n8o assegura a manutencdo destes

niveis de volatilidade tendo em vista que o atgall@éorio é extremamente fragil.

Como contribuicdo deste trabalho para literatuiatente no Brasil, podemos citar:
a analise detalhada das caracteristicas estaistas séries de precos e de retornos, que
confirmou a presenca na série do petréleo WTI desfastilizados comuns a séries
financeiras; a determinagéo da especificagdo dafelo® de volatilidade condicional e dos
sub-periodos em que foram realizadas as simulagfiesvés da realizacdo de testes
especificos; a comparagcdo do desempenho dos diversdelos de volatilidade condicional

através da utilizacdo de funcdes de perda, tamtivadda amostra como fora da amostra.

Em relagdo a sugestbes para pesquisas futurasnpsdstar a andlise do efeito na
volatilidade condicional de outras variaveis aléan dnalisadas neste trabalho - quantidade de
contratos futuros e mercado futuro drackwardationou contan@ - ou a utilizagdo de
variaveisdummysos modelos a fim de que estes incorporem efdéosventos especificos,
assim como a utilizacdo de seéries temporais de fadtfiéncia com dados intra-diarios,
de forma a aprimorar a estimativa gtaxy para variancia como recomendado por Bollerslev
e Andersen (1997). Ainda podemos citar como sugestEnalise de modelos de volatilidade

estocastica e de volatilidade implicita em opc¢des.
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9 ANEXOS

DESCRIGAO DO MODELO: GENERALIZED AUTOREGRESSIVE C@NTIONAL

HETEROSKEDASTICITY (GARCH)

O Modelo GARCH, proposto por Bollerslev (1986) éaugeneralizacdo do modelo

. . A . - 2 ~
ARCH, pois permite que a variancia condicional eote oy dependa ndo somente do
2 . L. A . .
quadrado dos retornos passadog; , mas também da propria variancia condicional dos
periodos anteriores t.;. O modelo GARCH é simétrico, pois assume gue we®@ositivos

(&t >0) e negativosg < 0) exercam o mesmo efeito na variancia condiciomatodelo

GARCH (1,1) pode ser descrito da seguinte forma:

= P -Pa=pu+ &, onde: p=INPreg |Qu ~ N(u, 6°) @7)

2 _ 2 2
of —w+agtfory (28

. 2 A ~ A
ondel'; é o retorno e7; representa a variancia, em funcédo da variancipetimdo
. 2 . ~ 2 L
anterioro .1 , e dos quadrados das inovagdes dos retagnog A distribuicdo dos retornos

. . 3 ., A . 2
condicional aos retornos anteriores € normal coniapé e variancia condicionaly .
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A persisténcia da volatilidade dos choques é dadi((pJ, ,B), se esta for superior a

unidade a persisténcia dos choques sera caradrnzsa existéncia de uma raiz unitaria,
Engle e Bollerslev (1986) descrevem este caso c@A®RCH integrado ou IGARCH.
Para garantir que a variancia condicional sejadfi@ que os choques nao terdo efeitos

permanentes, existindo um processo de reversatatlidade ndo condicional devemos ter

(a + ﬁ) < 1. Para garantir que a variancia condicional sejatipasido impostas restricées

guanto aos sinais dos coeficientes:> 0, > 0 e f > 0.

O modelo GARCH de consegue captar de maneira eficias aglomeragbes de
volatilidade e ao incorporar a variancia condiclaha periodo anterior, reduz o nimero de
parametros requeridos, sendo assim é mais par@swmgue 0 modelo ARCH. A estimacéo
dos parametros dos modelos de volatilidade conthitié realizada a partir da maximizacao

da funcéo de verossimilhanca.

TABELAS:

As tabelas a seguir apresentam os testes de eabrestlizados na especificacdo da
equacao da variancia condicional dos retornoszatiio os modelos ARCH, TARCH,
EGARCH, com distribuicbes NormaGtudente GED. Na determinagdo do numero de
defasagens foram utilizados os critérios de infgdoade Akaike e Schwarz, assim como a
funcdo de verossimilhanga. Foram selecionados odelm® que apresentaram menores

valores para os critérios de informacao.
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Tabela 1

Critérios de Escolha: Modelos de Volatilidade Coiatial ARCH

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

o o o Log Aka_like_ Inf Schyvarzlnf Ljung-Box ARCH-LM
Eqg. Média  Eg. Variancia D'St”bu'gaOLikelihood Criterion Criterion Prob Test
(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0)  ARCH(1) Normal  13455.85 -4.729553 -4.723711 (D000  0.000000
ARMA(3,0) ARCH(2) Normal 13558.05 -4.765139 -4.758128 (@NO00  0.000000
ARMA(3,0) ARCH(3) Normal 13707.48 -4.817327 -4.809148 (@DOOO  0.000007
ARMA(3,0) ARCH(1) T-Stud 13828.03 -4.860066 -4.853056 (MOOO  0.000000
ARMA(3,0) ARCH(2) T-Stud 13883.32 -4.879156 -4.870977 (DOOO  0.000000
ARMA(3,0) ARCH(3) T-Stud 13945.44  -4.900648 -4.891300 (OMOOO  0.000002
ARMA(3,0)  ARCH(1) GED 13804.41 -4.851761 -4.844751 0.0000 0.000000
ARMA(3,0) ARCH(2) GED 13862.02 -4.871666 -4.863487 0.0000 0.000000
ARMA(3,0) ARCH(3) GED 13934.00 -4.896623 -4.887276 0.0000 0.000003
Tabela 2

Critérios de Escolha: Modelos de Volatilidade Coratial TARCH - Distribuicdo Normal

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

- o o Log Aka_likglnf Schyvarz Inf Ljung-Box ARCH-LM
Eq. Média Eg. Variancia Dlstrlbwgaol_ike"hoo d Criterion Criterion Prob Test
(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) TGARCH(1,1) Normal 13940.51 -4.899264 -4.89%508 0.30600 0.28247
ARMA(3,0) TGARCH(1,2) Normal 13947.12  -4.901237 -4.89089 0.56700 0.57103
ARMA(3,0) TGARCH(1,3) Normal 13947.14  -4.900893 -4.89@37 0.60000 0.60358
ARMA(3,0) TGARCH(2,1) Normal 13945.08 -4.900522 -4.89417 0.25800 0.25892
ARMA(3,0) TGARCH(2,2)  Normal 13947.14  -4.900894 -4.89837 0.60800 0.61177
ARMA(3,0) TGARCH(2,3) Normal 13953.77 -4.902872 -4.89718 0.50000 0.49115
ARMA(3,0) TGARCH(3,1) Normal 13945.14  -4.900188 -4.88267 0.25200 0.25200
ARMA(3,0) TGARCH(3,2) Normal 13947.51 -4.900672 -4.88898 0.57000 0.57099
ARMA(3,0) TGARCH(3,3) Normal 13950.02 -4.901201 -4.88834 0.31000 0.28614
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Tabela 3

Critérios de Escolha: Modelos de Volatilidade Coiatial TARCH - Distribuicad&student

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Akaike Inf  Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM
Eqg. Média  Eg. Variancia Distribuigéol_ike"hoo d Criterion Criterion Prob Test
(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) TGARCH(1,1) T-Stud 14118.74  -4.961582 -4.95223 0.02200 0.02150
ARMA(3,0) TGARCH(1,2) T-Stud 14119.33  -4.961437 -4.95092 0.08600 0.09123
ARMA(3,0) TGARCH(1,3)  T-Stud 14119.61 -4.961183 -4.94949 0.03300 0.02815
ARMA(3,0) TGARCH(2,1) T-Stud 14119.28 -4.961420 -4.95090 0.06700 0.06640
ARMA(3,0) TGARCH(2,2)  T-Stud 14119.88 -4.961281 -4.94959 0.08400 0.09106
ARMA(3,0) TGARCH(2,3)  T-Stud 14120.44  -4.961127 -4.94827 0.10300 0.09030
ARMA(3,0) TGARCH(3,1) T-Stud 14119.52  -4.961155 -4.94947 0.07200 0.06674
ARMA(3,0) TGARCH(3,2)  T-Stud 14119.97 -4.960962 -4.94810 0.07800 0.08016
ARMA(3,0) TGARCH(3,3) T-Stud 14122.51 -4.961501 -4.949%47 0.01500 0.01493
Tabela 4

Critérios de Escolha: Modelos de Volatilidade Coiahal TARCH - Distribuicdo GED

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Akaike Inf  Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eg. Média  Eqg. Variancia DiStribUigéoLikle_l(i)r?ood Criterion Criterion Prob Test

(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) TGARCH(1,1) GED 14097.59  -4.954147 -4.944799 08B00 0.07693
ARMA(3,0) TGARCH(1,2) GED 14099.69 -4.954534 -4.944018 28RB00 0.29536
ARMA(3,0) TGARCH(1,3) GED 14098.42  -4.953733 -4.942049 08800 0.07284
ARMA(3,0) TGARCH(2,1) GED 14099.18  -4.954353 -4.943837 73B00 0.18146
ARMA(3,0) TGARCH(2,2) GED 14099.89  -4.95425  -4.942565 22B0 0.33520
ARMA(3,0) TGARCH(2,3) GED 14101.44  -4.954446 -4.941593 32100 0.29517
ARMA(3,0) TGARCH(3,1) GED 14099.35  -4.95406  -4.942375 8100 0.17567
ARMA(3,0) TGARCH(3,2) GED 14102.10 -4.954675 -4.941822 36K00 0.34167
ARMA(3,0) TGARCH(3,3) GED 14102.95 -4.954624 -4.940603 67.00 0.67059
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Tabela 5

Critérios de Escolha: Modelos de Volatilidade Coiatial EGARCH - Distribuicdo Normal

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Akaike Inf Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eq. Média  Eq. Variancia DiStribUiQéoLikle_l(i)r?oo d Criterion Criterion Prob Test

(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) EGARCH(1,1) Normal 13954.82 -4.904297 -4.89811 0.02900 0.02496
ARMA(3,0) EGARCH(1,2) Normal 13965.74 -4.907784 -4.89843 0.08500 0.09491
ARMA(3,0) EGARCH(1,3) Normal 13965.94 -4.907504 -4.89898 0.11700 0.13061
ARMA(3,0) EGARCH(2,1) Normal 13961.52 -4.906301 -4.89895 0.03000 0.03063
ARMA(3,0) EGARCH(2,2) Normal 13966.26 -4.907617 -4.89710 0.14900 0.16438
ARMA(3,0) EGARCH(2,3) Normal 13967.97 -4.907865 -4.89618 0.06600 0.07402
ARMA(3,0) EGARCH(3,1) Normal 13961.54 -4.905955 -4.89943 0.03000 0.03062
ARMA(3,0) EGARCH(3,2) Normal 13967.48 -4.907692 -4.89800 0.10600 0.11335
ARMA(3,0) EGARCH(3,3) Normal 13968.35 -4.907649 -4.89879 0.20700 0.22776

Tabela 6
Critérios de Escolha: Modelos de Volatilidade Coiatial EGARCH -
Distribuicdo Student
Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

o o o Log Aka_like_ Inf Schyvarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eqg. Média  Eq. Variancia Dlstrlbuu;aol_ike"hood Criterion Criterion Prob Test

(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) EGARCH(1,1) T-Stud 14143.30 -4.970217 -4.96087 0.00000 0.00018
ARMA(3,0) EGARCH(1,2) T-Stud 14144.32  -4.970224 -4.95870 0.00100 0.00146
ARMA(3,0) EGARCH(1,3) T-Stud 14144.43 -4.96991  -4.9582260.00100 0.00134
ARMA(3,0) EGARCH(2,1) T-Stud 14144.08 -4.970140 -4.95862 0.00100 0.00114
ARMA(3,0) EGARCH(2,2)  T-Stud 1414557 -4.970313 -4.95862 0.00000 0.00071
ARMA(3,0) EGARCH(2,3) T-Stud 14145.19 -4.969826 -4.95897 0.00800 0.00731
ARMA(3,0) EGARCH(3,1) T-Stud 14144.39 -4.969898 -4.95821 0.00100 0.00138
ARMA(3,0) EGARCH(3,2) T-Stud 1414591 -4.970081 -4.95822 0.00100 0.00108
ARMA(3,0) EGARCH(3,3) T-Stud 14146.94 -4.970091 -4.95607 0.00200 0.00330
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Tabela 7
Critérios de Escolha: Modelos de Volatilidade Coratial EGARCH - Distribuicdo GED

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Akaike Inf Schwarz Inf Ljung-Box ARCH-LM

Eq. Média  Eq. Variancia DiStribUiQéoLikle_l(i)r?oo d Criterion Criterion Prob Test
(BIC) (SIC) lag 5 lag 5
ARMA(3,0) EGARCH(1,1) GED 14115.47 -4.960432 -4.951084 00200 0.00176
ARMA(3,0) EGARCH(1,2) GED 141185 -4.961148 -4.950632 1200 0.01558

ARMA(3,0) EGARCH(1,3)  GED 14118.69 -4.96086 -4.949176 1800  0.01909
ARMA(3,0) EGARCH(2,1)  GED 14117.65 -4.960848 -4.950332 00BOO  0.00875
ARMA(3,0) EGARCH(2,2)  GED 14119.15 -4.961022 -4.949338 01600  0.01911
ARMA(3,0) EGARCH(2,3)  GED 14119.96  -4.960956 -4.948103 00800  0.01149
ARMA(3,0) EGARCH(3,1)  GED 14117.86  -4.96057 -4.948885 0®O0  0.00922
ARMA(3,0) EGARCH(3,2)  GED 14119.68 -4.960857 -4.948004 01800  0.01697
ARMA(3,0) EGARCH(3,3)  GED 14122.83 -4.961615 -4.947594 00BOO  0.00781

As tabelas a seguir apresentam os testes de rdaé&iama série de precos e de
retornos. Para a série do logaritmo do WTI os $este Augmented Dickey-Fuller,
Phillips-Peron e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shingicam a presenca de raiz unitaria. No
caso da série de variagbes de preco em logaritmpetidleo WTI (os retornos), os testes

indicam a inexisténcia de raiz unitaria.
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Tabela 8

Resultados: Testes de Raiz UnitAAagmented Dickey-Fuller (ADF)

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Exogenous: Constant

Augmented Dickey-Fuller (ADF)

LFUT_O1 t-Statistic Prob DLFUT_O1 t-Statistic Prob
Augmented Dickey- 957051 7ggg  Augmented Dickey- 7 559550 0.0001
Fuller test statistic Fuller test statistic
1% -3.431320 1% -3.431320
5% -2.861853 5% -2.861853
10% -2.566979 10% -2.566979
Exogenous: Constant, Linear Trend
LFUT_O1 t-Statistic Prob DLFUT_O1 t-Statistic Prob
Augmented Dickey- , 15753 g3s5e  Audmented Dickey- 7 90010 0.0000
Fuller test statistic Fuller test statistic
1% -3.959650 1% -3.959650
5% -3.410594 5% -3.410594
10% -3.127073 10% -3.127073
Null Hypothesis: LFUT_01 has a unit root
Tabela 9
Resultados: Testes de Raiz UnitaRaillips-Peron(PP)
Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007
Phillips-Perron
Exogenous: Constant
LFUT_ 01 t-Statistic Prob DLFUT_01 t-Statistic Prob
Phillips Perron — test 4 926272 0.7804 FMIPSPETON e 25918510 0.0001
statistic statistic
1% -3.431319 1% -3.431319
5% -2.861853 5% -2.861853
10% -2.566979 10% -2.566979
Exogenous: Constant, Linear Trend
LFUT 01 t-Statistic Prob DLFUT 01 t-Statistic Prob
PhillpsPerrontest -, 501701 0.3273  PhiPsPerrontest 75 975790  0.0001
statistic statistic
1% -3.959649 1% -3.959650
5% -3.410594 5% -3.410594
10% -3.127072 10% -3.127072
Null Hypothesis: LFUT_01 has a unit root
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Tabela 10
Resultados: Testes de Raiz UnitaKaiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

Periodo: 02/01/1985 a 17/09/2007

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

Exogenous: Constant

LFUT_01 t-Statistic

DLFUT_O1 t-Statistic

Kwiatkowski-Phillips-

Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin test statistic 5.201845 Schmidt-Shin test statistic 0.183824

1% 0.739000 1% 0.739000
5% 0.463000 5% 0.463000
10% 0.347000 10% 0.347000
Exogenous: Constant, Linear Trend
LFUT_O1 t-Statistic DLFUT_O1 t-Statistic
Kwiatkowski-Phillips- Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin test statistic 1447077 Schmidt-Shin test statistic 0.018862
1% 0.216000 1% 0.216000
5% 0.146000 5% 0.146000
10% 0.119000 10% 0.119000
Null Hypothesis: LFUT_01 is stationary
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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