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RESUMO

O propdsito deste trabalho é verificar a import@rns contratos futuros na formacéo do
preco a vista dos principais tipos de petréleo corakizados no mercado internacional. Inicialmente
sdo testadas as hipoteses de cointegracdo e didadesaatravés de métodos economeétricos
apropriados. Apds esses testes, foram estimado®losodle defasagens distribuidas visando
explicar e prever o comportamento do preco a \istavés dos precos futuros. Os resultados
fornecem evidéncias do poder preditivo de deterdusacontratos negociados em épocas bem
especificas, tendo como referéncia seu prazo deagdp no momento da transacdo. Foram
incluidas na andlise cotacdes diarias dos precgeiidleo bruto tipo Brent e WTI, em ddlares por
Barril, no mercado spot e nos 4 primeiros contréiidgros correspondentes. O periodo estudado
compreende o intervalo entre junho de 2009 e n@de@013. WTI.

PALAVRAS CHAVE. Cointegracdo. Causalidade. Mercadade Petréleo Bruto.
AREA PRINCIPAL: Estatistica. Gestdo Financeira. POna Area de Petrdleo e Gas.

ABSTRACT

This paper aims to examine the role that futurerests play on oil spot price formation.
Firstly, the cointegration and causality hypothear® tested, using appropriate econometric
techniques. On verification, several distributeg taodels are estimated in order to forecast spot
price behavior, taking into account current infotima on the future price. The results provide
evidence of strong predictive power of certainrsbterm future contracts, using as reference the
corresponding expiry date at the time of the tratiea. All data have been obtained from daily
guotations of the Brent and WTI crude oil pricesUiS$ per barrel, in the spot market and their four
nearest future contracts. The time period spanwetthd analysis ranges from June 2009 to March
2013.

KEYWORDS. Cointegration. Causality. Crude Oil Market.
MAIN AREA: Statistics. Gestao Financeira. OR in Gasand Petroleum.
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1. Introducéo

Os mercados futuros servem hoje a diversos praos® primeiro e mais relevante é
prover um mecanismo de gerenciamento de riscosd@is, permitindo que esses possam ser
transferidos de agentes de mercado que desejadH@vipara especuladores que estejam dispostos a
assumi-los. Ha4 também os arbitradores que se vaenineficiéncias do mercado, operando
simultaneamente em mais de um mercado, aproveitandiferencas de precos para obter lucros
com o minimo de risco. As informagcfes correntesresob preco futuro, em mercados
informacionalmente eficientes, podem constituiri@m bons indicadores para previsédo de precos
em diversos setores da economia. Neste contekipotese de eficiéncia do mercado é certamente
uma das proposi¢des mais debatidas entre as p#desssadas, por assumir que 0s pre¢os futuros
correntes séo preditores ndo viesados dos preqoedado a vista.

A literatura que investiga a relacdo dos mercadessta e de futuros é vasta. Um dos
trabalhos pioneiros foi o de Bigmahal. (1983), que utilizando analise de regressao Eestarta
eficiéncia dos mercados de trigo e soja conclui@piprecos futuros ndo sdo varidveis explicativas
significantes para explicar o preggot, 0 que ndo permite a aceitacdo da hipdtese diérafia de
mercado. Entretanto, esses resultados foram parstenmte contestados por Marbely (1985), que
afirmava que os mesmos eram baseados no testeoRamto, invalidos quando os precos sao nao-
estacionarios. Com o desenvolvimento da teoria alategracdo por Engle e Granger (1987) e
posteriormente por Granger e Hallman (1991), tgwe como trabalho seminal a pesquisa
apresentada por Granger (1981), forneceu uma @ovéct para se testar eficiéncia de mercado. A
partir desse trabalho, diversos autores investigaraficiéncia dos mercados futuros encontrando
resultados que indicaram a ndo rejeicdo da hipdleseficiéncia de mercado. Uma critica da
abordagem proposta por Engle e Granger (1987) epasaibilidade de ocorréncia de fracas
inferéncias para os parametros envolvidos na regoe®s quais sao 0s pontos centrais dos testes de
eficiéncia. Dado isso, Johansen e Juselius (19p@santaram procedimentos alternativos para
testar a cointegracdo. Tais procedimentos sdo thasas modelo vetorial autoregressivo (VAR),
permitindo uma possivel interagdo na determinag@@recosspot e futuro. Apesar da grande
producdo de trabalhos voltados para o tema, méodimitaram a investigar a existéncia de
cointegracao entre 0s precos negociados a vissaefarentes ao primeiro contrato futuro de ativos
financeiros e decommodities, verificando a existéncia ou ndo de eficiéncia éeterminado
mercado. Alguns trabalhos se estendem um poucoentasnbém, testam as rela¢des causais entre
0s precos futuro e a vista, encontrando resultag@es muitas vezes apenas reafirmam o que é
esperado no curto prazo. Contudo, deve-se obsgunemuitos mercados vém se desenvolvendo
rapidamente e sdo dotados hoje de um imenso hteizte opgdes de futuros. Muitas vezes a
informacédo corrente sobre o futuro pode ndo sesismmte, em especial quando sédo levadas em
consideracdo datas muito afastadas do momentonpeesém exemplo inegavel desta situacdo é o
extremamente volatil mercado internacional de fetré&uja emergéncia de contratos futuros para a
commodity e seus derivados se deu a partir dos anos 80yadatpelas fortes flutuacdes de precos,
taxas de cambio e taxas de juros. Atualmente dsatos futuros de petréleo chegam a ser listados
em até nove anos a frente, sendo o0 ano correngeped®imos cinco anos dotados de contratos
correspondentes a cada més.

Dessa forma, e tendo em vista o importante papelogmercado internacional do petréleo
exerce na economia mundial, este trabalho se praj®estigar a associacdo dos contratos futuros
com o mercadgpot, bem como o peso que cada contrato exerce naagsiintas cotacdes do preco
a vista. A partir da verificagcdo de existéncia dentegracédo e da relacdo de causalidade, entre os
precos no mercadgpot dos principais tipos de petrdleo bruto comercialas internacionalmente e
0s precos de seus respectivos contratos futureamfaconstruidos e estimados modelos de
defasagens distribuidas para explicar os retorrass mtecos a vista do petréleo através da
informacdo corrente sobre o retorno dos precosrdsiudisponiveis para diversas datas de
negociacao de contratos.

Além desta secado, onde foi apresentada a jusitfcatra a escolha do tema de pesquisa
bem como os objetivos desta pesquisa, este trab@dhtempla ainda outras quatro secdes
estruturadas a seguir da seguinte forma: amodiadagem metodoldgica, resultados obtidos e
conclusdes finais, sucedidas pelas referénciamgificas utilizadas.
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2. Amostra - Dados Utilizados

Para se atingir os objetivos mencionados, forahzadias séries temporais diarias referentes
as cotacdes do petréleo bruto tipo Brent e do W, no mercadospot, bem como o0s quatro
primeiros correspondentes contratos futuros dosmoes classificados segundo o momento da
transacdo com relacdo ao prazo de expiracdo. @doeestudado abrange o intervalo entre junho de
2009 e marco de 2013, com observactes diarias régegpde fechamento de mercado. As séries
temporais correspondentes aos precos a vista dasgeps tipo Brent e WTI foram obtidas através
da consulta ao banco de dadossie da U.S. Energy Information Administration (EIA).o@
relacéo ao histérico de precos dos mercados fytpawa o caso dos contratos de petréleo bruto tipo
Brent, recorreu-se as informacg6es disponiveis no site \yuandl.com/futures/, enquanto que para
contratos referentes ao petréleo do tipo WTI, #2aiso das séries temporais diarias de futuros
disponiveis naite da EIA.

A convencdo de nomenclatura para contratos futérasica, independente do tipo de
petréleo bruto comercializado, e extremamente itapte para a compreensdo dos resultados que
serdo aqui demonstrados. Primeiramente vale fjisay no mercado internacional de petréleo, cada
contrato futuro expira no terceiro dia comercidesor ao dia 25 do més que antecede o més de
entrega. Caso o dia 25 ndo seja um dia comerc@ntato expira no terceiro dia comercial antes
ao primeiro dia comercial que antecede o dia 25tddetermos, seria impossivel construir séries
temporais referenciadas ao més de contrato especHiara ilustrar, tomemos como exemplo o
contrato futuro equivalente ao més de Julho de .28&3cotagfes de precos desse contrato ja
datariam de algum tempo, que seria correspondeptinaira vez em que foi ofertado no mercado
futuro, e iriam até o dia 20 de Junho de 2013, quiata-feira, o terceiro dia comercial anterior ao
dia 25 de Junho de 2013, uma terca-feira. A pdaiy ndo existiiam mais informacdes referentes a
Julho. No entanto, as informag8es do contrato destdgde 2013 estariam disponiveis até o dia 22
de Julho de 2013, por exemplo. Nesse caso, havaiginformacdes disponiveis para contrato de
Agosto que para o de Julho e, portanto, ndo faritido comparar séries temporais referenciadas a
um momento especifico de tempo com séries tempoogisspondentes ao mercado a vista. Para
contornar esta situacéo, a terminologia usada petysados futuros permite que o intervalo entre
um contrato futuro e o mercado fisico seja semmetitio constante, independente da data que esta
sendo analisada. A nomenclatura, ao invés deatrtilizzses especificos, € dividida em contrato 1,
contrato 2, em diante. Dessa forma, a denominagdivato 1 é utilizada apenas para referenciar os
contratos comprados com uma antecedéncia maxima0delias, em média, visto que ha
possibilidade de ocorrerem pequenas variactes alevidato do prazo de expiracdo cair em dias
ndo comerciais. O contrato 2 € apenas uma referépara aqueles comprados com uma
antecedéncia entre 60 e 30 dias antes do térmata (b expiracdo). O contrato 3 faz aluséo a
contratos negociados com uma antecedéncia maxin®® dkas e minima de 60. A convencao é
andloga para contratos posteriores. Vale resdattéayém que prazo de expiragédo ndo corresponde a
data de entrega. Essa é acertada entre ambastess grarolvidas na negociacdo da maneira que é
mais conveniente aos mesmos. Como exemplo, hajaes® contrato de Julho/2013 expiraria no
dia 20 de Junho de 2013, mas a entrega deverfaitsgra principio, no més de julho, em uma data
em que ambas as partes julgassem mais conveniente.

Apbs a obtencdo de todas as séries temporais despeen questdo, foram geradas séries
temporais correspondentes aos retornos dessessprgge hada mais sdo que a primeira
diferenciacdo das séries de precos original. Parar gs séries de retornos, foram calculados os
logaritmos do quociente entre duas observacéeggubstes de pregos da seguinte forma:

R, = m(é :). (2)

As Tabelas 1 e 2, a seguir, apresentam um resutatiséso de cada uma das séries de
retornos estudadas para os 6leos brutos dos tipog B WTI. Além das estatisticas descritivas
basicas como média, mediana, valores maximos emwos$nidentre outras, as tabelas fornecem
também os valores obtidos nos testes de Jarqueae mesentado em Jarque e Bera (1987), e
Dickey-Fuller aumentado, apresentado em Dickey leef=(1981), para testar, respectivamente, a
normalidade e a estacionariedade das séries adnogtde precos. Pode-se observar a presenca de
assimetria e elevada curtose para todas as sé&ie®tornos estudadas, 0 que indica a nao
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normalidade dos dados. O que é confirmado pel@ tdst Jarque-Bera, quando a hipotese de
normalidade € rejeitada para todas as séries tamspdilizadas neste trabalho.

Estatatistica Spot Contrato 1 Contrato 2  Contrato 3Contrato 4
Média 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005
Mediana 0,0006 0,0007 0,0008 0,0010 0,0010
Maximo 0,0587 0,0681 0,0680 0,0683 0,0681
Minimo -0,0825 -0,0896 -0,0898 -0,0898 -0,0899
Desvio-Padrao 0,0176 0,0174 0,0170 0,0168 0,0166
Assimetria -0,2574 -0,2065 -0,2925 -0,3037 -0,3190
Curtose 3,9874 44777 4,5684 4,6383 4,7161
Observactes 939 939 939 939 939
Jarque-Bera 48,5168 92,1093 109,6365 119,4494 533,1
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Estatistica (teste ADF) -30,3735 -30,5875 -30,4475 -30,3373 -30,3080
Torit parac = 1% -3,9679 -3,9679 -3,9679 -3,9679 -3,9679

Tabela 1. Brent - Resumo Estatistico das Séri¢tetlarnos

Estatistica Spot Contrato 1 Contrato 2 Contrato 3 onftato 4
Média 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003
Mediana 0,0008 0,0008 0,0005 0,0008 0,0009
Maximo 0,0990 0,0895 0,0890 0,0881 0,0872
Minimo -0,0854 -0,0904 -0,0895 -0,0889 -0,0884
Desvio-Padréo 0,0192 0,0190 0,0185 0,0181 0,0177
Assimetria 0,0139 -0,1168 -0,1907 -0,2508 -0,2851
Curtose 5,1545 4,6556 4,6257 4,7163 4,8214
Observactes 947 947 947 947 947
Jarque-Bera 183,1943  110,3064 110,0191 126,1632 ,7333
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Estatistica (teste ADF) -30,5965 -30,6555 -30,8036 -30,8651 -30,9232
Terit Parac = 1% -3,9678 -3,9678 -3,9678 -3,9678 -3,9678

Tabela 2. WTI - Resumo Estatistico das Séries derRRes

Com relagédo a estacionariedade, os resultadoesies tde Dickey-Fuller aumentado (ADF)
apresentados ao final das Tabelas 1 e 2 se reBweralor da estatistica tat) Que, para todas as
séries de retornos, foi consideravelmente infe@walor critico do teste, mesmo considerando um
nivel de significancia de 1%. Dessa forma ndo ske @eitar a hipotese nula da existéncia de raiz
unitaria, ou seja, as séries temporais de retatoeprecos em questao sdo estacionarias.

3. Abordagem Metodoldgica

A aplicacdo do teste de cointegracdo permite earifse duas ou mais variaveis mantém
uma relacdo de equilibrio estavel de longo praassB forma, posto que as séries temporais sejam
cointegradas, os parametros resultantes das régsesfio serdo espurios, como explicitados em
Johansen (1991). Existem diversos testes paraeSipdte cointegracdo de seéries temporais. Neste
trabalho, para obtencdo de inferéncias no que feger& cointegracdo das séries temporais
estudadas, foram utilizados os métodos propostodgh@nsen (1988) e Johansen e Juselius (1990).
Como mencionado anteriormente na introducdo, oeglioeento padrdo desses métodos é baseado
na estimacdo de um modelo vetorial autoregresgWAR), o que permite uma possivel interacdo
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na determinacéo de precos a vista e futuro. O rnodeR de ordenp pode ser descrito da seguinte
forma:

Ve = Ay  H A+t A*p}’r—p + Bx, + &, (2

ondey, é um vetok x 1 de varidveis ndo-estacionarias integradas de otdelfl),=, € um vetod
x 1 de variaveis deterministicas & € um vetor de inova¢des ou termos aleatérios. -Bede
reescrever ainda o modelo acima da seguinte maneira

=1

E‘}’r = ]-_I}’r—l + Z riﬂ}’r—i + er + Es (3)
i=1

»
H:ZA:'_IE )

i=1

T==- ) 4. (5)

j=idl

onde

O teorema de representacdo de Granger impde qaemseriz de coeficienteld possui
rank reduzida < k, entdio existerk x r matrizesa e B de rankr de tal forma qudl = o' ey,
€ integrado de ordem 0. Dessa formdgsigna o niumero de relagdes de cointegracadardude
cointegracdo, e cada coluna fecorresponde a um vetor de cointegracdo. Os elesald
correspondem aos parametros de ajustamento amaeum modelo de correcdo de erros (VEC). O
teste de Johansen consiste em estimar a matripaficientesl] a partir de um modelo VAR
irrestrito e testar se é possivel rejeitar asigdgts implicitas peloank reduzido dell. Em Johansen
(1991), os testes de hipdteses de razdo de veilbssiga usados para verificar o niUmero de raizes
caracteristicas estatisticamente diferentes de deramatriz de coeficiente$! tiveram suas
distribuicdes assintéticas derivadas, convergirata jpluas estatisticas de teste distintas: o trago d
matriz e o autovalor maximo da matriz. De formaingisla, tém-se dois testes distintos. O primeiro
procura verificar a hipotese nula da existénciar delacdes de cointegracdo contra a hipétese
alternativa da existéncia derelacdes de cointegracdo, orldé o nimero de variaveis enddgenas
integradas de ordem 1, para 0,1,....k- 1. Dessa forma, a estatistica de teste podelesarita
pela seguinte expressao:

k
L'Rrrﬂca(rlk]: =T Z iﬂgtl_iijJ (6)

=+

onde.i; corresponde ao maior autovalor da matriz de deeties[1 e T é o nimero de observagdes
das séries incluidas na andlise. Por sua vez,undedeste tem como hipotese nula a existéncia de
relacbes de cointegracdo e como hipétese alteanatexisténcia de+ 1 relaces de cointegracao.
Nestes termos, a estatistica de teste correspendiemominada de autovalor maximo, é explicitada
da seguinte forma:

LR, . (rlr+1)= —Tlog(1—A.,)
(7)

= LR, .. (r|[k)—= LR, _.(r+1]k),

trace

parar = 0,1,..., k- 1.
Deve-se destacar que os resultados dos testesesdivess as tendéncias das séries
utilizadas. Johansen (1995) prop6s cinco cenargoseddéncias deterministicas para modelar a
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estimagdo dos modelos envolvidos no teste de gpat@o, enumerados a seguir: (i) a série original
de dados nao tem tendéncias deterministicas euag@p de cointegracdo nao possuem interceptos;
(i) a série original de dados ndo tem tendénceterthinisticas e as equacbes de cointegracao
possuem interceptos; (iii) a série original de dagossui tendéncia linear mas as equacdes de
cointegracdo possuem apenas interceptos; (iv) i@ séiginal e as equacdes de cointegracdo
possuem tendéncias lineares; e (v) a série origiogsui tendéncia quadratica e as equacbes de
cointegracdo possuem tendéncia linear. Contudo,oc@or vezes fica dificil definir um
comportamento especifico das séries envolvidage neabalho serdo testadas as relagbes de
cointegracao para os 5 cenarios mencionados. @sesgatriticos das estatisticas de teste traco e
autovalor maximo variam para cada caso e podemmmentrados em MacKinna al. (1999). Por

fim, a sele¢do quanto ao numero de defasagensrdest@assados incluidos na regresséo foi feita
segundo os critérios de selecdo de modelos de AKAIIC), apresentado em Akaike (1974), e de
Schwarz (BIC), apresentado em Schwarz (1978).

ApOs os testes de cointegracé@o entre o mergaa@ 0s 4 primeiros contratos futuros para
cada série temporabnsiderada, prosseguiu-se ao estudo da relac8al @aire essas séries. Assim,
recorreu-se ao teste de causalidade de Granged)(1fi& consiste basicamente em inferir o poder
preditivo de varidveis defasadas como regress&mssua forma mais simples, o modelo causal
proposto por Granger (1969), para duas séries teispeé dado pela expressédo abaixo:

m

Zaﬁf”-l-z.bif . t+e e
};:Z —I-Zdi’_}.—l—?}r,
=1

onde se assume quee 1, séo séries ndo-correlacionadas de disturbioscaiesit A definicdo de

(8)

causalidade implica que, 3% causaX,, entdo algum, ou alguns, valores ljeséo diferentes de

zero. A reciproca é verdadeira para ocorrénciar@slodo nulos eng; Para testar a hipotese nula de
gue os parametros incluidos no modelo VAR sdo nuwasda ndo causalidade, sdo utilizados
valores criticos da estatistica F.

Os resultados anteriores para a cointegragdo almade entre as séries incluidas na anélise
permitem ou auxiliam a construcdo de modelos paexep ou explicar o comportamento do
mercadaspot através dos mercados de futuros. A construcdo siessdelos foi elaborada a partir
de modelos dindmicos ou de defasagem distribuiglrseralizacées de modelos autoregressivos
que, além das defasagens da variavel respostaparem outras variaveis independentes defasadas.
Tais modelos envolvem variaveis estaciondrias, cosetornos dos precos, e sdo designados por
modelos autoregressivos de defasagem distribuiB&LA que em uma forma simplificada, como
observado em Gujarati (2012), pode ser descrigedainte maneira: o modelo ADRL de:

o I
=ay+ Z a;¥e—; + Zﬁﬂfr—; T, 9)
=1 J=0

onde Y; corresponde ao retorno da variavel respogjacorresponde aos retornos defasadog em
periodos da variavel resposta &.; s&o os retornos defasados da variavel independdassa
formulacdo, este modelo é designado por ARDL ). Este modelo pode ser generalizado
incluindo-se outras variaveis explicativas no modid regressédo. No caso da inclusédo de mais uma
variavel, o modelo descrito acima passa a ser m@dgypor ARDL §, g, k). Neste trabalho os
precos, ou variacbes desses precos, sdo a vaniaspbsta de interesse a ser explicada.
Considerando-se que as varidveis envolvidas devamestaciondrias, procurou-se explicar os
retornos do mercado a vista através de seu rettgfasado em um periodo e dos retornos dos
precos dos contratos futuros com defasagem, tamtdéram periodo. O modelo dindmico ou de
defasagem distribuida foi utilizado na estimacaonédia dos retornos do mercagmt, ao passo
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que, para a variancia, ou volatilidade dos retgrioeam estimados modelos autoregressivos
condicionais heteroscedasticos oriundos do moddRCH proposto por Engle (1982). Neste
trabalho, além do modelo ARCH foram utilizados asdeios: GARCH, generalizacdo do modelo
ARCH, proposto por Bollerslev (1986); Exponencigd/&CH, proposto por Nelson (1991), que
permite considerar os choques assimétricos nosnosto e IGARCH, proposto por Engle e
Bollerslev (1986), um caso particular do modelo @A&Rque se assemelha ao modelo de média
moével com alisamento exponencial, ou EWMA. Pararoaior conhecimento das variacdes do
modelo ARCH, pode-se recorrer ao glossario prepapad Bollerslev (2009). Dado que a hipétese
da normalidade dos retornos ndo pode ser aceitagsaséries temporais estudadas neste trabalho,
utilizou-se na construgdo dos modelos a distrilsuicde Student, que tem se mostrado adequada
para retornos de ativos finaceiros e tem a atdade dada pela estimacdo do nimeros de graus de
liberdade para variados formatos da distribuicagmbbabilidade da série de retornos dos precos
envolvidas.

4. Analise dos Resultados Obtidos
Os resultados do teste de cointegracao de JohélB@0) para as séries do petroleo bruto
tipo Brent e WTI estéo dispostos, respectivamerae,Tabelas 3 e 4, a seqguir.

Tendéncia
Brent nos dados Nenhuma  Nenhuma Linear Linear Quadratica
Séries Tendéncia s/ interceptoc/ intercepto c/ intercepto c/ intercepto c/ intercepto
envolvidas Egs. Cointeg. s/ tendéncia s/ tendéncia s/ tendéncia tend. line@nd. linear
spot e futl LRuace 1 1 1 1 2
LRmas 1 1 1 1 2
spot e fut2 LRy ! . ! 1 2
LRmas 1 1 1 1 2
spot e fut3 LRirace 0 1 ! 1 2
LRmas 1 1 1 1 2
spot e fut4 LRuace 0 1 1 1 2
LR e 0 1 1 1 2
Tabela 3. Brent — nimero de relacdes de cointegiagé@modelo
Tendéncia
WTI nos dados Nenhuma  Nenhuma Linear Linear Quadratica
Séries Tendéncia s/ interceptoc/ intercepto cf intercepto c/ intercepto c/ intercepto
envolvidas Egs. Cointeg. s/tendéncia s/tendéncia s/tendéncia tend. line@nd. linear
spot e futl LRuace 1 1 2 ! 2
LRmas 1 1 2 1 2
spot e fut2 LRy 0 ! 2 1 2
LRmas 1 0 2 0 0
spot e fut3 LRirace 0 0 0 0 0
LRmas 0 0 0 0 0
spot e fut4 LRyace 0 0 0 0 0
LR e 0 0 0 0 0

Tabela 4. WTI — nimero de relacdes de cointegrpgéonodelo

Como mencionado anteriormente, o teste de coingggrde Johansen (1990) foi aplicado
nas séries de precos sem transformagfes logartnicgue poderia invalidar as restricdes de
cointegracdo. Foram tomadas séries duas a duaky sempre a primeira referente aos pre¢os no
mercado a vista e a segunda correspondente a umquad® contratos futuros analisados. Nos
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resultados foram omitidas as informag8es quantalatero de defasagens das variaveis endégenas
incluidas na regressao e os valores corresponddotesritérios de informacdo, para evitar a
exposicao de uma grande carga de dados pouco aeaesgjui cabe apenas o comentario de que o
nuamero de defasagens ideal nas regressoes feitasgtestar a cointegracéo ficou entre 2 e 4 para
praticamente todas as analises bivariadas, semdcengontrar valores dos critérios de Akaike e
Schwarz mais baixos para nUmeros maiores de defasagcluidas.

Os resultados indicam a presenca de relacdes de@a@cao entre os precos do mercado a
vista e as cotagfes correspondentes a todos a® quigmheiros contratos futuros analisados para o
caso do petréleo tipo Brent. Nao se deve levaranetih consideracdo os resultados obtidos nos
cenérios 1 e 2 de Johansen (1995), visto que sdapélise grafica sabemos que as séries de pregos
aqui estudadas apresentam alguma tendéncia. Peetrabeo bruto tipo WTI, a situagdo é bem
diferente: somente a cointegracao entre o mergaotoe 0 primeiro contrato futuro, isto €, aquele
negociado com uma antecedéncia maxima de 30 dids, er aceita. A relacdo de longo prazo do
preco a vista com o contrato futuro 2 é um poudmajicom algumas estatisticas de teste indicando
existéncia de relacdes de cointegracdo para dertdéncias nos dados, mas ndo para outras. Ja para
0s contratos 3 e 4, a cointegracao entre o pregstaae o preco futuro ndo pode ser aceita. Pode-se
inferir, portanto, que o mercado do petroleo btigo Brentencontra-se, nestes Ultimos anos, mais
eficiente que o mercado do petréleo bruto tipo Wdr apresentar maior possibilidade de
cointegracao da informacéo de preco a vista comfasnacdes correntes de precos futuros. Pode-
se observar também que, & medida que sdo levadaoresideracdo datas de negociagdo mais
afastadas do tempo presente, o preco futuro not@vitle a se afastar do preco a vista, com registros
de pouca ou nhenhuma possibilidade de se aceitpotebe de cointegracéo.

Apbs os resultados dos testes de cointegracaajmproese verificar também a relacdo causal
entre o mercadspot e os contratos futuros, de modo a inferir o podedifivo de cada série na
estimacdo do preco da outra. Para isso, recorrassieste de causalidade de Granger (1969),
mencionado na sec¢do anterior, cujos resultados &stddos nas Tabelas 5 e 6, a seguir. Para o
petréleo bruto tipo Brent, independente do numezoddfasagens adotado na modelagem das
regressoes envolvidas, todos os quatro primeinesatos futuros constituem informagdes de grande
interesse para se prever o0 mercado a vista. Aroeeipcontudo, ndo é verdadeira: ha, de fato, uma
relacdo causal do mercadpot no mercado futuro, mas ela é menor e s6 apareaedgusio
consideradas muitas defasagens elevadas na eqimgégressao, o que ndo permite inferir ser o
preco spot um indicador do preco futuro ou umaaveti explicativa adequada. Com relacdo ao
petréleo bruto tipo WTI, os resultados do testealesalidade mais uma vez confirmam o que era ja
esperado apos verificadas as relacdes de coinfegragenas o contrato futuro 1 possui uma relagéo
causal consideravel no comportamento de precos efcagio a vista. Os demais contratos nao
apresentaram nenhuma informacdo consistente padizer o mercado fisico e este dltimo
tampouco possui influéncia no comportamento dogatws futuros.

Defasagens 2 5 10 20
Hipotese nula (k) Estat. F Valor-p Estat. F Valor-p Estat. F Valor-p Estat. F Valor-p
FUT1 ndo causa SPOT 82,007Q,0000 34,7097 0,0000 17,4613 0,0000 8,6841 0,0000
SPOT nédo causa FUT1  0,9765 0,3770 1,3152 0,2552924,90,4481 1,7740 0,0194

FUT2 n&o causa SPOT 69,283@,0000 32,0547 0,0000 16,1840 0,0000 8,0961 0,0000
SPOT nédo causa FUT2  1,2498 0,2870 1,1201 0,347909D,7 0,7165 1,6078 0,0443

FUT3 néo causa SPOT 59,9936,0000 28,6234 0,0000 14,4121 0,0000 7,3235 0,0000
SPOT nédo causa FUT3  1,9382 0,1445 1,3809 0,2290479,80,5831 1,6357 0,0388

FUT4 nado causa SPOT 54,7846,0000 26,4604 0,0000 13,2920 0,0000 6,8503 0,0000
SPOT néo causa FUT4 2,2843 0,1024 1,5454 0,1731536€,90,4829 1,6705 0,0327
Tabela 5. Brent — Resultados dos Testes de Caadalid
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Defasagens 2 5 10 20

Hipotese nula (k) Estat. F Valor-p Estat. F Valor-p Estat. F Valor-p Estat. F Valor-p
FUT1 ndo causa SPOT 3,7222 10,0246 1,9593 0,0825432,00,0271 11,2980 0,1775
SPOT nédo causa FUT1 0,2059 10,8140 0,7937 0,5544081,40,1725 1,0764 0,3731

FUT2 ndo causa SPOT 0,1671 0,8462 0,1335 0,9846329,70,6937 0,8724 0,6228
SPOT nédo causa FUT2 0,4642 0,6288 0,3419 0,8875889,6 00,7353 0,8514 0,6496

FUT3 néo causa SPOT 0,1810 10,8344 0,1533 0,979157®,80,5735 0,9983 0,4638
SPOT néo causa FUT3 0,6769 0,5085 0,3599 0,8759098,7 0,7161 0,9492 0,5247

FUT4 nao causa SPOT 0,2545 0,7754 0,1660 0,9750178®,90,5166 0,9886 0,4756
SPOT nao causa FUT4 0,7434 0,4758 0,3764 0,865020®,7 0,7055 0,9174 0,5652
Tabela 6. WTI — Resultados dos Testes de Causalidad

De posse dos resultados de cointegracéo e caukglidade-se prosseguir a estimacao de
modelos de previsdo mais consistentes. A expeatativde que as séries futuras mais bem
cointegradas com o presente e de maior poder medid mercadspot serdo também as variaveis
de maior poder explicativo na estimacdo dos modeimsostos.

Como os resultados tanto dos testes de cointegrpgto dos testes de causalidade entre
0S pregos - a vista e futuros - do petréleo bripim WTI ndo indicaram, em sua maioria, aceitacao
das hipoteses testadas, optou-se neste trababhogetrucao e estimacdo somente de modelos para
explicar e prever os retornos dos precos do petrblato tipo Brent. Assim, para explicar os
retornos dos precos do Brent no mercsmm, foram construidos e estimados 70 modelos, nas qua
a meédia foi representada por um modelo de defasaignbuida com combinacdes de variaveis
explicativas utilizando-se o retorrspot com defasagem de um periodo e os retornos dosoquat
contratos futuros defasados de um periodo. Dergrenodelos estimados, foram observados
resultados estatisticamente significativos end@&es modelos. Os critérios de selecdo do modelo
a ser aqui apresentado foram os seguintes: errdgdd modelo de regressao; critério de Akaike; e
critério de Schwarz. O modelo selecionado estariiescseguir:

(er'{ —1j i SMdEﬂt(pt;gf: ]_,j
p,=aR,_,+ [ RF3,_, +06RF4,_,, (10)

a; = A 93—1 +y ‘55—1

onde:

R, é retorno do preco do petréleo bruto tipo Brenmascadaspot, no periodd;

I._, é ainformacao disponivel até o periodo

i, éretorno médio do Brent no periojo

£F3,_4 é oretorno do preco do petroleo tipo Brent noreatfuturo 3, no periodsl;
RF4,_ 4 é oretorno do preco do petréleo tipo Brent narabo futuro 4, no periodsl,
g, corresponde adesvio padréo dos retornos no periodo t; e

e, =(R,— u,).

Os resultados da estimacao do modelo acima sega€rabela 7, a seguir. Observando-se
os modelos com parametros estimados estatisticansguificativos pode-se observar que os
retornos dos pregos do contrato futuro 2, com dgkm de um periodo, ndo tem influéncia nos
retornos dos precos a vista do petréleo do timnBrE 0 modelo de volatilidade que se mostrou
mais adequado nas estimativas dos retornos dosspeegista do petréleo do tipo Brent foi o
modelo IGARCH, seguindo pelo modelo EGARCH. No mlodlecionado para explicar e prever
os retornos dos precos do petroleo Brent no meraadsta, apresentado na equacéo (10), pode-se
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observar que o modelo IGARCH foi 0 modelo utilizguhra estimar a variancia ou a volatilidade.
Enquanto para estimacdo da média os regressoresequ@stram relevantes para estimacdo da
média foram os retornos dos precos do spot, doatorfuturo 3 e do contrato futuro 4, todos com
defasagem de um periodo. Cabe destacar, tambémmerm de graus de liberdade da distribui¢éo t
estimado junto com o modelo foi de aproximadameéhtpodendo-se inferir que a distribuicdo
apresenta, como esperado caudas pesadas.

Parametro Valor Erro Padréo Estatistica t Valor-p

Equacgédo da média

a -0,3854 0,0416 -9,2593 0,0000
B 5,5124 0,9130 6,0375 0,0000
0 -5,0491 0,9235 -5,4671 0,0000

Equacéo da variancia

A 0,0349 0,0083 4,2265 0,0000
Y 0,9651 0,0083 116,8806 0,0000
No. Graus de Liberdade
. 8,4062 1,7563 4,7863 0,0000
Erro Padréo da Regressédo 0,0165 Critério Info. kheké -5,4625
Estat. Durbin-Watson 2,1121 Critério Info. de Scieva -5,4367

Tabela 7. Resultados da Estimag&do do Melhor Mo8elecionado

5. Conclusdes e Comentarios Finais

Este trabalho se propds a analisar a relevancizukeatos futuros distintos, classificados
segundo o0 momento da transacao com relagéo ao geaexpiracdo, na formacado de precos a vista
dos principais tipos de petrdleo bruto comercidiim a nivel internacional. Num primeiro
momento, buscou-se investigar a relacdo de longaopentre o mercado fisico e 0s contratos
futuros, onde foram encontrados resultados sairgfatno sentido da néo rejeicdo da hipotese de
cointegracao entre os precos a vista do petrolépddrent com seus respectivos contratos futuros,
0 que ndo ocorreu para o WTI, que apresentavafedage cointegracdo do mercagbot apenas
com o seu contrato futuro mais proximo. Tambémnforeerificadas as relacdes causais entre os
precosspot e futuros dos dois tipos de petréleo bruto, indicaalto poder preditivo dos contratos
futuros do petréleo bruto tipo Brent no comportatoato mercado a vista. Ja para o correspondente
WTI, os futuros apresentaram baixo poder explicasiobre o precspot. Por fim, buscou-se estimar
um modelo 6timo de previsdo dos retornos do pregsta para o petréleo bruto tipo Brent, levando
em consideracdo informacdes dos proprios retorageet;os a vista defasados em um periodo e de
contratos futuros, também defasados em um periDdoacordo com os critérios de selecédo
empregados, foram observados resultados estanstita significativos em 32 modelos, onde o
melhor propunha explicar os retornos do preco ta\pelos retornos defasados do mesmo e dos
contratos futuros 3 e 4.

Pode-se dizer que os objetivos propostos forangidts, uma vez que foi possivel
estabelecer critérios coerentes de comparacaoaaargsociagdo dos precos a vista com o mercado
futuro para os diferentes tipos de petroleo brutalisados e estimar modelos de previsdo
significantes, do ponto de vista estatistico. \faksaltar que, embora bastante atuais, os ressitado
foram obtidos para um intervalo de tempo espegifipodendo haver diferencas quando
considerados outros horizontes temporais. Tambénpértante destacar que outras metodologias
de inferéncia estatistica podem ser propostastgralhar com os dados aqui selecionados, ficando
a escolha de testes econométricos e modelos dsgwmewais apropriados vinculada a uma vasta
gama de critérios de selegéo.
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