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RESUMO

O objetivo da monografia é analisar o comportamento e a dindmica dos pregos do
petréleo com os modelos de co-integragdo. os modelos ARCH e de Vetores Auto-
regressivos e as relagdes de expectativas dos agentes envolvidos neste mercado
frente a noticias boas e ruins no periodo compreendido entre 1986 e 2007. Em
particular. o trabalho procura mostrar como a escalada de alta recente dos precos do
petréleo ndo necessariamente gera maiores niveis de volatilidade desencadeando
assim diferentes efeitos nas economias desenvolvidas. reforcando a hipétese de que
seu preco nao é simplesmente estabelecido de acordo com equilibrio entre oferta e
demanda. Sendo que o novo patamar de pregos embute riscos . tanto
macroecondmicos. como o impacto inflacionario e que as medidas necessarias para
seu controle reduzem as expectativas dos agentes. afetando os investimentos e o
proprio crescimento econdmico. quanto uma possivel substituicdo por uma matriz
energética de combustivel renovavel futuramente.

Palavras-chave: Precos do petrdleo.Volatilidade.Curva de Impacto de Noticias
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ABSTRACT



INTRODUGAO

Apesar de as crises de 1973 a 1979 mostrarem ao mundo as consequéncias
de uma economia sustentada energeticamente por um combustivel vulneravel a
fortes volatilidades no prego. o petrdleo continua sendo o energético mais
consumido no mundo. Recentemente suas cotagdes vem atingindo patamares mais
elevados do que os evidenciados historicamente e assistimos a uma persistente e
renitente elevagao de precgos.

O comportamento dos pregcos do 6leo como energia nao-renovavel. exerce
impacto sobre os pregcos aos consumidores finais e niveis de inflagdo. crescimento
econdmico e nivel de atividade. tanto para paises importadores desenvolvidos ou
em desenvolvimento que necessitam de sua utilizacdo em insumos para
funcionamento. producdo e desenvolvimento de praticamente todas as atividades
econdémicas.

Neste sentido. as relagdes entre as flutuacbes dos precos do petrdleo e a
economia mundial. sdo de grande importancia. tornando relevante a tentativa de
definir as condi¢cbes de contorno que ajudem a explicar a formagao e oscilagdo do
preco desse produto no mercado internacional e sua influencia na economia
mundial.

Como a assimetria de informacdes influencia de maneira significativa a
formacao de precos do petréleo no mercado internacional. esta pode ser explicada
pelas Teorias de Expectativas dos Agentes e pelos modelos da familia ARCH com o
intuito de captar a volatilidade inerente em certos pontos do tempo e com a
Decomposig¢ao da Variancia pode se estimar quanto tempo um dado choque nos
precos de cada Oleo leva para se ajustar a sua trajetoria.

Hoje. os precos dos barris do tipo Brent e WTI sdo os mais avaliados pelos
agentes. onde rumores. convulsdes politicas. mudangas nas politicas monetaria e
fiscal do governo vem afetando o grau de volatilidade e a capacidade de previséo

dos analistas de periodo a periodo desde meados de janeiro de 1999.



1. PROBLEMA

De maneira sintética as principais perguntas que norteiam o estudo sao as
seqguintes:
¢ Quais os principais fatores determinantes dos precos do petréleo no
mercado internacional?;
¢ Quais as relagdes entre as boas e mas noticias nos precos dos 6leos?;
¢ Quais os efeitos de mudancgas nas condigdes de oferta para a demanda
insatisfeita de derivados de petrdleo. em termos macroecondmicos?;
¢ Quais as caracteristicas do mercado petrolifero?;
e Quais as semelhancas ou diferengas entre o comportamento dos
precos dos Oleos e as teorias de expectativas dos agentes?;
Em sequéncia sdo abordados os principais fatores problematicos na analise
do mercado petrolifero e no final desta secao. serdo apresentadas as hipoteses do

problema. considerando a abordagem delimitada pelo Projeto de Pesquisa.

1.1 Incoeréncias nos fundamentos microeconémicos nos pregos

Algumas evidéncias atuais apontam para a dificuldade na analise oferta
versus demanda para compreender o comportamento dos precos dos 6leos. Para
SOUZA (2006. p.60). “a formagéo do preco do petroleo € resultado da relagdo de
forcas existentes entre os agentes estruturalmente heterogéneos que pertencem a
esta industria. pois o petréleo nao € uma commoditie convencional. Desta forma. seu
preco ndo é simplesmente estabelecido de acordo com o equilibrio entre oferta e
demanda.”

Dentro do contexto estatistico. conforme explica SOUZA (2006. p. 65).
‘quanto a demanda ha uma grande demora na publicacdo de dados. (...) ndo se
conhece a situacio corrente do balanco da oferta e da demanda de petréleo. O que
realmente move o0s mercados sao as percepcdes que os traders tem de
desbalanceamentos locais. bem como a forma como os segmentos comerciais das
companhias as interpretam e como concebem serem interpretadas noticias que

podem ter impacto nos pregos”.



1.2 Instabilidade geopolitica no Oriente Médio

As iminéncias de conflitos e tensdes sociais. tendem a gerar flutuagdes nos
precos do petroleo. Para SOUZA (2006. p. 92). “Hoje. as tensdes politicas na regidao
ainda exercem grande influencia no mercado.”

Souza' destaca que. as questdes das tensdes entre EUA e Ird. a crescente
demanda chinesa por derivados de petroleo. as mudangas nas estruturas de
demanda e oferta. como por exemplo. a reducao na producao por parte dos paises
arabes ou entdo os fatores climaticos rigorosos nao previstos nos EUA. favorecem
movimentos especulativos de curto prazo.

Ressalta ainda SOUZA (2006. p. 93) que: “(...) ha uma ° inelasticidade
extrema’ da procura e oferta em relagdo ao prego do barril no curto prazo. (...)
qualquer alteracdo na demanda (consumidores e importadores) ou na oferta
(produtores e exportadores) mesmo que pequena. provoca sempre variagdes

significativas nos pregos. Dai a chamada volatilidade do prego do crude [sic]".

1.3 As hipéteses do problema

As hipdteses consideradas para a abordagem inicial da filtragem GARCH
para volatilidade dos pregos sdo as seguintes:

e Possiveis graus de impacto de noticias e informagdes de maneira
direta nos precos do petroleo;

e A tomada de decisdo dos agentes em relacdo a uma determinada
informagdo tem um periodo de memodria. ou seja. de acordo com
GLEISER (2002. p.221). “ela leva um tempo para ‘caducar’. Este tempo
de espera € o0 que causa o viés do passeio ao acaso. fazendo com que
0 que aconteceu no passado ainda influencie o que vai acontecer no
futuro.”;

e Destaca GLEISER (2002. p.231) que: “Os agentes aprendem a
reconhecer padrdes que coletivamente estao criando e que por sua vez

criam novos padrbes para os precgos (...). para o qual novos modelos

' SOUZA. F. R. Impacto do prego do petréleo na politica energética mundial. Dissertagdo de
Mestrado apresentada na Universidade Federal do Rio de Janeiro. novembro de 2006.



de previsdao sao formados”. Ou seja. os agentes conhecem o modelo
econdmico e ajustam suas expectativas constantemente;

e O mercado do petréleo é complexo e altamente volatil. onde os precos
apresentam as caracteristicas de comportamento GARCH. ou seja.
periodos de alta volatilidade nos precos. sdo seguidos de periodos de
calmaria.

e Possivel dependéncia as condi¢des iniciais nas séries mesmo apos a
filtracdo dos modelos de heterocedasticidade condicional;

¢ Niveis criticos e pontos de imprevisibilidade em certos momentos;

2. OBJETIVOS

Nesta secdo serdao apresentados os objetivos geral e especificos do Projeto
de Pesquisa. De forma resumida. apresentara o que se pretende desenvolver no

trabalho de monografia. considerando a delimitagdo do tema.

21 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho € demonstrar como a volatilidade e as
expectativas dos agentes influenciadas por certas noticias se refletem nos pregos do
petréleo. no passado e no periodo recente. gerando movimentos especulativos em

certos periodos e mudando o comportamento dos mercados.

2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos da investigacdo sinalizam. principalmente. em
ressaltar uma discusséo técnica. com base na teoria econdmica em medir 0s niveis
de oscilagédo nos pregos do petroleo atribuida pelos agentes ao surgimento de boas
e mas noticias. mudando suas expectativas.

Os passos a serem percorridos para subsidiar a pesquisa sdo os seguintes:

1. Analisar estatisticamente os pregos do petroleo desde janeiro de 1986;

2. Avaliar o comportamento das noticias e suas influencias nos precos dos

Oleos;

3. ldentificar o comportamento das expectativas dos agentes neste mercado;



4. Medir as volatilidades nos periodos selecionados e verificar a capacidade
preditiva dos modelos da familia ARCH e o respectivo comportamento

dindmico dos modelos propostos;

3. JUSTIFICATIVA

Partindo do estudo que interage a histéria da ciéncia e a metodologia da
ciéncia. como revela LAKATOS (2000) no qual: “um processo em que surge um
cinturao protetor para evitar as distor¢cdes entre a teoria e a realidade. especialmente
em uma ciéncia hermética para a maior parte das pessoas como é a Ciéncia
Econdmica. Dessa forma. as teorias tém o papel de explicar o paradoxo entre a
evolugdo da Ciéncia Econbmica e a percepgéo dos agentes econdmicos.”

Especificamente. no caso dos precos do petrdleo atuais. no tocante a
expectativa dos agentes. "A reducao da volatilidade dos precgos autoriza afirmar que
0s agentes econdmicos acomodaram suas expectativas em torno desse patamar.
mas o atual equilibrio é extremamente fragil. Tal situagdo persistira.ou mesmo se
agravara com novos aumentos e retorno de maior grau de volatilidade ...” (JUNIOR.
LOOTY E FERNANDES. 2006)

Os autores JUNIOR. LOOTY E FERNANDES (2006) e SOUZA (2006. p.92)
ressaltam que a instabilidade de precos continua sendo um tragco marcante devido
aos fatores exdgenos crescentes e possivelmente presentes de maneira aleatoria na
direcado dos precos dos Oleos.

O presente trabalho surge da necessidade de mostrar que o novo patamar de
precos do petréleo e suas flutuagdes embutem riscos. tanto macroeconémicos.
como o impacto inflacionario e que as medidas necessarias para seu controle
reduzem as expectativas dos agentes. afetando os investimentos e o préprio
crescimento econdmico. quanto uma possivel substituicdo por uma matriz energética

de combustivel renovavel futuramente.

4, REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, serdo destacadas a evolugcdo das principais teorias de

expectativas dos agentes dentro do mercado de petrdleo, passando pelas principais

caracteristicas do funcionamento do seu mercado futuro, a evolugao histérica dos



precos e seus impactos nos indicadores macroecondmicos em economias

desenvolvidas e subdesenvolvidas.

41 Evolugdo das Teorias de Expectativas dos agentes econémicos no

mercado de petréleo

4.2 O mercado futuro do petréleo

4.3 Histérico da evolugao dos pregos do petréleo

4.4 Os impactos macroeconémicos das alteragdes nos precos do petréleo
5. METODOLOGIA

Neste topico serdo abordados quais os dados utilizados, os devidos cortes
temporais atribuidos a fatos marcantes e os procedimentos econométricos para
analisar o comportamento temporal dos principais precos spot como ponto de

referéncia para outros tipos de 6leos crus.
5.1 Dados utilizados

A série temporal para a analise segue a periodicidade diaria para os pregos
spot’ do Brent. negociado na Bolsa de Londres e WTI® (West Texas Intermediate)
que é negociado na Bolsa Mercantil de Nova lorque. com periodo de cobertura de
02 de janeiro de 1986 até 02de outubro de 2007. disponiveis em EIA (2007).

totalizando 5591. periodo este conhecido como inicio do contra-choque.

240 termo spot provém do inglés e significa a vista. ou seja. € usada a série spot. pois se acredita
numa maior volatilidade dos precos do que no mercado futuro ou estrutura a termo” (DIAS. 2005).
® Brent era 0 nome de uma antiga plataforma de petréleo (Brent Spar) da Shell no Mar Norte.



O grafico a seguir demonstra o comportamento dos pregcos do petréleo em

ddlares norte-americanos por barril. cobrindo o periodo proposto para analise.

GRAFICO 2 — Comportamento dos precos spot do petréleo (em USS/bbl)
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FONTE : EIA (2007)

Com o intuito de se identificar alguns fatores de turbuléncia nos pregos
gerada pelas informagdes vigentes. foram adotados 6 cortes temporais conforme
ilustra o grafico 3 e os principais eventos relacionados aos precos dos dleos a

seqguir:



GRAFICO 3 — Comportamento dos pregos spot do petréleo (em USS/bbl) e os

respectivos cortes temporais.
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NOTA: Representagédo adaptada pelo autor a partir dos dados obtidos em EIA (2007)

e Primeiro corte — de 02/01/1986 a 23/01/1989. (780 observacgdes): Conforme
disposto em EIA (2007). neste periodo configuraram-se o largo uso de precos
fixos e formula de precos. a falha no encontro entre paises da OPEP e n&o-
OPEP e o desperdicio de 11 milhdes de galdes de oleo cru pela Exxon
Valdez;

e Segundo corte — de 24/01/1989 a 20/05/1993. (853 observacgdes): Este
periodo foi marcado pelos aumentos do “teto” da producao para 19.5 milhdes
de b/d por parte da OPEP. pela invasdao do lraque ao Kuwait marcada
principalmente pela “Operagdo Tempestade no Deserto”. onde 17.3 milhdes
de barris foram concedidos a venda. Dentre os eventos politicos. ressaltam-se
o fim da guerra do Golfo Pérsico e a dissolugédo da Unido Soviética e o ultimo
fogo nas reservas de petréleo sdo extinguidos em 06 de novembro de 199.
Também destacam-se as ameacas de sangdes da ONU em encontros com a
Libia. e a declaragcado de que a Arabia Saudita concordaria com a manutengao
de elevacbes de precos pela OPEP. onde sua producado alcangaria 255.3

milhdées b/d. o maior excesso de oferta da década. Com isso. o Kuwait
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alavanca sua producgao para 560.000 b/d em desafio a cota estipulada pela
OPEP;

Terceiro corte — de 21/05/1983 a 29/01/1999). (1464 observagdes): No inicio
deste periodo ocorreu uma queda brusca da temperatura nos EUA e na
Europa. Os EUA langam misseis ao navio iraquiano. do sul do Iraque que
seguia em diregao ao refugio de curdos no norte do pais.

Sob a Resolugdo 986 do Conselho de Seguranca das Nagdes Unidas o
Iraque comeca a exportar petroleo.

A tensdao aumenta quando o Iraque se recusa a permitir a entrada de
inspetores das Nacgdes Unidas nas suas reservas do leste. elevando os
precos. E finalmente. a OPEP eleva sua producgao para o teto de 2.5 milhdes
de barris/dia para 27.5 milhdes. sendo este o primeiro aumento significativo

em quatro anos.

Quarto corte — de 01/02/1999 a 25/04/2003. (1089 observacdes): JUNIOR.
LOOTY e FERNANDES (2006) avaliam o periodo coberto pelos anos de 2001
e 2003. marcados pela relativa estabilidade do pre¢co do petrdleo. sendo
mantido dentro dos patamares estabelecidos pela OPEP. Para os autores.
ainda as perspectivas de uma guerra dos EUA contra o Iraque e a queda do

délar americano se caracterizaram no final de 2002 e 2003 respectivamente.

De acordo com EIA (2007). o tripé de insuficiéncia para atender a forte
demanda mundial. os cortes da producdao pela OPEP e outros fatores.
incluindo condigdes climaticas e os baixos niveis de estoques de petrdleo e os

ataques de 11 de setembro marcaram novamente instabilidades nos precos.

Conforme o instituto. ainda destacaram-se as ag¢des estratégicas do lado da
demanda. com a autorizacao do presidente Clinton nos EUA a liberagao de 30
milhdes de barris da chamada “Reserva Estratégica de Petréleo” por 30 dias

para apoiar fornecedores em particular de 6leo de calefacao.

Os precos voltam a cair devido ao desbalanceamento pelo excesso de oferta

frente a demanda desaquecida e pela baixa produgao da OPEP.

Quinto corte — de 28/04/2003 a 03/08/2006. (848 observacdes): Nesses trés
anos e quatro meses o cenario foi marcado por uma forte desvalorizacao da
moeda americana, a instabilidade da guerra no Iraque e do crescimento

sustentado da demanda, das importacdes dos paises Nao-OPEP e das
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condigdes de oferta do petroleo. As atengdes se voltaram para o lado da
oferta; nas palavras de JUNIOR. LOOTY e FERNANDES (2006):

A China tornou-se o segundo maior importador de
petréleo. ficando atras apenas dos Estados Unidos.
O crescimento do consumo. nos Uultimos anos -
conduzido pelo aumento das demandas chinesa e
americana - junto a recuperagao econémica mundial.
aumentou o medo de falta de abastecimento e tem
contribuido para a manutengdo de patamares
elevados do prego do petréleo. No caso da oferta. as
atencbes se concentraram nos planos de
investimento. na capacidade de produgdo e nas
questdes politicas dos principais paises
exportadores.

Ainda neste periodo, em meados de 2005, os elevados patamares de precos,
acima de US$/bbl 55.00 persistiram com tendéncia de alta, invertendo para
baixo da linha de expectativa dos agentes no final do ano impulsionados pela
baixa demanda norte-americana por éleo de calefagao.

e Sexto corte — de 05/08/2006 a 02/10/2007: Recentemente, no primeiro
semestre de 2007, os possiveis fatores desencadeadores de incerteza nos
precos foram atribuidos ao Ira. Os EUA em relagcdo ao beneficiamento de
energia nuclear e a guerra diplomatica da Inglaterra em relagao a captura de
marinheiros britdnicos em junho e os tremores de terra e furacbes perto das
reservas de petroleo e refinarias norte-americanas em agosto e na regido da
Asia em setembro, podem ser destacados como um dos principais fatores de

elevagao nos precos.

5.2 Modelagem de co-integragcao

Diversos estudos investigaram as interligagdes entre os mercados derivativos
de petroleo e relagdes de precos. No contexto de diferengas geograficas. EWING e
HARTER (2000), encontraram evidencias de que os precos dos 6leos crus do Brent
e do Alaska North Slope* tendem a se mover juntos no longo prazo e que reagem

similarmente aos choques do mercado mundial.

* Este & um oleo bruto que apresenta um indice de enxofre um pouco mais elevado em relagéo ao
metal pesado e é negociado com entrega na Califérnia.
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A relacédo entre os precos do Brent e WTI foi investigada por MILONAS e
HENKER (2001). que modelaram o spread futuro do Brent e WTI como uma fungao
de conveniéncia dos rendimentos de dois contratos. Os autores utilizaram os
rendimentos de conveniéncia como substitutos para as condigdes de oferta e
demanda nos dois mercados e verificaram que os rendimentos de conveniéncia
conseguem explicar as oscilagdes no spread, demonstrando desta forma que os
desbalaceamentos entre a oferta e demanda regionais sdo importantes fatores na
determinacao dos precos futuros.

Segundo EIA (2007), os pre¢cos mundiais (do WTI e Brent) sdo definidos com
base no custo de aquisicao média de refino (IRAC), da cesta da OPEP e do mercado
futuro da NYMEX, apresentando diferengas devido a qualidade dos mesmos e
outros fatores.

Para o ESMAP (2005). o numero de 6leos crus negociados no mercado
internacional tem aumentado fortemente, particularmente em fungdo de uma
resposta ao desejo de diversificagdo nas fontes de oferta e também pelo aumento da
demanda global e descoberta de novas fontes de exploragéao.

Com o objetivo de averiguar as relagdes de longo e curto prazo entre as
principais séries de pre¢o do petréleo, a luz da teoria de co-integragao desenvolvida
por Engle e Granger, serdo descritas as etapas conforme explica GUJARATI (2000)
primeiramente aplica-se o teste de estacionariedade para ambas as séries afim de
checar a presenca de raizes unitarias nas séries caracterizadas como caminhos
aleatorios, ou seja, processos estocasticos nao-estacionarios e determinar a ordem

de integracdo das mesmas. Desta maneira, roda-se a seguinte regressao:

Y= pY,, + Equagéo (1)

A

Sob a hipétese nula de que p ¢é estatisticamente = 1. ou seja, assume-se a

presenca de raiz unitaria na série estudada®, onde o resultado da estatistica ¢
conhecido como estatistica 7 (tau) com valores criticos tabulados por Dickey-Fuller
(DF) e MacKinnon-DF.

® Escrevendo a expressdo (1) AY, = (p—1)Y,_, + 4,; =Y, + u,; logo. se a série nao for
estacionaria 0 = 0; e AY, = x4 indicando que a primeira diferenca de um série temporal com
caminho aleatorio sera uma série temporal estacionaria. pois por hipotese. u; € puramente aleatério.
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Se o valor de 7 exceder os valores criticos em termos absolutos, ndo se rejeita
a hipétese de que a série é estacionaria, e se o valor for menor aos tabulados, a
série temporal é ndo-estacionaria.

Caso uma série temporal for diferenciada uma unica vez e a série temporal for
estacionaria, diz-se que a série original é integrada de ordem 1, (I(1)). Se a série
original tenha que ser diferenciada duas vezes para se tornar-se estacionaria, ela é
dita estacionaria de ordem 2 (1(2)).

Os testes comuns na literatura para esta finalidade sdo os testes de Dickey-
Fuller (DF), Dickey-Fuller Ampliado (ADF) e de Phillips-Perron (PP). As equacdes
dos testes sao formalizadas a seguir (GUJARATI.2000) e (LAMOUNIER.2002):

Teste DF: AY; =61+ 8Yi_1+ Ut ;ou AY; =01+ Lot +OYi_ 1+ Equacéo (2)

Teste ADF: AY; = f1 + fot + 0Yi_1+ a1 S AYi_1 + & Equacgo (3)
1=l
Teste PP: AYi=pu+pi-1 + & Equacéo (4)
Onde :

A indica o operador de diferencga,;

0 € o parametro para testar a hipétese nula de que seu valor seja igual a zero.
ou seja. indica a presenga de raiz unitaria.

O teste DF é aplicado a regressdes que venham a conter o componente de
tendéncia e intercepto e da mesma maneira. o teste ADF se aplica quando se supde
a presenca de autocorrelagao no termo de erro p.

Ressalta GUJARATI (2000, p.726) que: “A estatistica do teste ADF tem a
mesma distribuicdo assintética que o teste DF, de modo que podem ser usados os
mesmos valores criticos”.

Porém, existem algumas limitagcbes em sua utilizacdo. LAMOUNIER (2002),
argumenta que o teste ADF se baseia no pressuposto de que o0s erros sejam nao
correlacionados e apresentem variancia uniforme (& ~ N(0. 0®) e propde o uso do
teste PP que adota a hipotese nula de que a série siga um passeio aleatorio e ndo é
necessario incluir termos de diferencas defasadas, porém pode incorporar termos de
tendéncia e intercepto.

Apos a verificagao da condicdo de estacionariedade nas séries, roda-se a

equagao co-integrante de longo prazo por MQO, com a seguinte especificagao:
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InWTl; = a4 + B2InBrent; + Equacao (5)

Onde:
InWTI; = logaritmo natural dos precos do WTI no periodo t;
InBrent; = logaritmo natural dos precos do Brent no periodo t;

a e 3 = parametros co-integrantes

Nos residuos desta regressdo, o uy estimado se baseia no parametro co-
integrante B, e para verificagdo de raiz unitaria, rodam-se os testes DF e ADF,
conhecidos como teste de Engle Granger ou teste Aumentado de Engle Granger.
afim de se verificar a hipétese de co-integragdo entre as séries estudadas. Se o
residuo se mostrar estacionario em nivel, (n&o apresentar raiz unitaria) as séries sao
cointegradas, caso contrario, as séries nao serao cointegradas.

Todavia. ainda que individualmente as séries possam exibir caminho
aleatério. GUJARATI (2000) propde o uso do teste Durbin-Watson para a regresséo
co-integrante (DWRC), com valores criticos fornecidos por Sargan e Bhargava sob a
hipotese nula de que d = 0. Se o valor da estatistica d for menor que os valores
tabulados. rejeita-se a hipotese de co-integragéo a 1% = 0.511. 5% = 0.386 e 10% =
0.322. Portanto. se o valor de d se mostrar superior aos valores criticos. as séries
sdo co-integradas havendo uma evidéncia de estabilidade de longo prazo ainda que
ambas as séries sejam passeios aleatorios. pois sua combinacado linear sera
estacionaria e fornecera um estimador consistente do parémetro de co-integragéo A.

O teste DWRC ¢é formalizado conforme PINDYCK e RUBINFELD
(2004.p.592):

_ 2
Teste DWRC: DW = 22 ~¢)” Equago (6)

2.()

Através da aplicagdo da metodologia do teste DWRC, evita-se o problema
correlato de resultados espurios em relagao a testes de significancia usuais entre as
variaveis, sem a necessidade de diferenciacdo temporal e perda de relagdes

relevantes de longo prazo entre as séries econémicas de pregos na analise.
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Depois de realizados os testes de estacionariedade e o teste DWRC para os
residuos da equacao de longo prazo (equacéao (5)), podem surgir desequilibrios de

curto prazo.

Com o Mecanismo de Correcéo de Erros, utiliza-se os residuos da regressao
de longo prazo (equagéo (5)) como um termo de erro de equilibrio, para ligar o
comportamento do WTI no curto prazo com seu valor a longo prazo..corrigindo desta

maneira o desequilibrio. A equacao de curto prazo toma a seguinte especificagao:

S

AINWTI¢= ap + a1AInBrent; + ao pit-1 + & Equacéo (7)
Onde:

A = operador de diferenca

A

U+ —1 = valor defasado de um periodo da equagéao (5) de longo prazo, termo de

erro de equilibrio;

& = € o termo de erro com as propriedades usuais

Nesta regressédo. AInWTI captura as perturbagdes de curto prazo nos pregos

A

do WTI, enquanto o termo de corregdo de erro u_ ¢ captura o ajustamento para o
equilibrio a longo prazo. Se a; for estatisticamente significativo, ele nos informa qual
a proporg¢ao do desequilibrio nos pregos do Brent em um dia, que sera corrigida no

dia seguinte.

5.2 Testes de avaliagao do modelo de regressao

Ambas as equagbes de curto e longo prazo estimadas por Minimos
Quadrados Ordinarios, através da modelagem de co-integragdo. GARCH e VAR,
terdo de satisfazer 11 hipdteses implicitas no Modelo de Regresséo Linear Normal,
fundamental para a correta avaliacdo dos resultados em relagdo a variavel

explicativa (precos do Brent) e ao termo de erro.

GUJARATI (2000) as relaciona de maneira sintética:
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A Hipotese 1: 0 modelo de regressao € linear nos parametros: Essa hipdtese é
atendida pelo modelo log-linear pois para as equagdes de curto e de longo prazo. a
= InB1, sendo linear nos logaritmos das variaveis WTI e Brent®.

A Hipotese 2: A variavel explicativa é ndo-estocastica: E validada, pois a analise de
regressao € condicional ao regressor.

A Hipdtese 3: Postula que a expectativa de erro deve ser nula. Através do teste de
média populacional igual a zero. y = 0. Caso o p-valor da estatistica t formulada

abaixo for suficientemente baixo, deve-se rejeitar a hipétese de media zero.

Equacéo (8)

onde:

xi = média populacional dos residuos da regressao dos precgos i;

0; = desvio padréo dos residuos da regresséo dos pregos /;

A Hipotese 4: Assume a auséncia de heterocedasticidade, ou seja, que a variancia
dos residuos € constante. O teste para a verificacdo desta hipétese sera o teste de

White. A partir dos residuos da regressédo de longo prazo (5), roda-se a seguinte

regressdo: u' = a1+ axXo + A3Xai+ a4 X, + as X5 + ag X,, X, + Vi ; € em seguida
sdo obtidos seu R? sob a hipotese nula de que ndo ha heterocedasticidade se nR®

assintoticamente segue uma distribuicdo > com gl igual ao nimero de regressores

da regressao auxiliar. ou seja: nRzaqq~ ;(; ; desta maneira, se o valor desta

estatistica exceder os valores criticos de significAncia da tabela qui-quadrado.
conclui-se de que ha heterocedasticidade nos residuos.

A Hipdtese 5: Assume que ndo ha autocorrelacdo nas perturbagdes para os dados
Xs. O teste de avaliagdo € o de Breusch-Godfrey, que supde a presenga de
autocorrelacado de ordem superior no termo de perturbagao puramente aleatério com
media zero e variancia constante. ou seja. ut = P11 + Poi2 *...F Pplli—p + & SOb @
hipétese nula de que Hp = p1= p2= ... + p, = 0, ou seja, todos os coeficientes auto-

regressivos sao iguais a zero, ndo tendo autocorrelagdo de ordem alguma. O teste,

assintoticamente, toma a seguinte especificacdo: (n — p).R* ~ ;(f, ;mostrando que n

% Conforme ressaltam PINDYCK e RUBINFELD (2004. p.673) “ A transformagao logaritmica é usada
com freqiiéncia na analise de séries temporais como maneira de remover o aumento da variancia dos
dados ao longo do tempo.”
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(nimero de observagdes) multiplicado pelo R? obtido segue o teste de qui-quadrado
com p graus de liberdade, onde p é igual ao numero de defasagens a se testar. Se
este valor obtido exceder o valor critico da distribuicdo de qui-quadrado em nivel
escolhido de significancia, podemos rejeitar a hipotese nula. Um valor p
suficientemente baixo implica na rejeicdo da hipdtese de que todos os coeficientes
defasados dos residuos estimados sejam iguais a zero, reforgando a suspeita da
presenca de autocorrelagao.

A Hipotese 6: O termo de perturbacido é nao-correlacionado ou independente. Esta
hipétese sera avaliada através do teste de efeito ARCH, que supbe a presenca de

autocorrelacédo e heterocedasticidade residual. O teste é descrito a partir da

estimativa do residuo da regressdo estimada, sob a hipdtese nula; u’= ao+

A A A A A A

arvul +arul,+ a,u, calculando-se nR? ~ y com os graus de liberdade igual

ao numero de termos auto-regressivos na regressdo auxiliar. Se o valor de
probabilidade de obter tal valor de qui-quadrado for menor que 0,005, por exemplo.
existe a evidencia de que a variancia do erro se correlaciona serialmente.

A Hipdtese 7: O numero de observacdes deve ser maior do que o0 numero de
regressores. Esta hipdtese é faciimente satisfeita uma vez que a série é maior do
que o numero de regressores.

A Hipotese 8: “Deve haver variabilidade suficiente em valores assumidos pelos
regressores.” (Gujarati.2000. p.311). Esta hipdtese é satisfeita, uma vez que o
modelo de co-integragao de longo prazo € uma regressao linear simples e os pregos
do WTI e Brent sao altamente oscilantes.

A Hipodtese 9: Diz respeito a correta especificagdo do modelo. O teste RESET de
Ramsey verifica esta hipdtese. Se o valor do teste F’ for significativo, podemos
aceitar a hipétese de que o modelo esta especificado incorretamente. O teste de
White disposto para avaliagdo da 52 hipotese, também é empregado para avaliar a
especificagcao do modelo escolhido.

A Hipdtese 10: Postula que ndo ha relagédo linear exata (multicolinearidade) nos
regressores. Esta hipdtese sera avaliada para cada resultado gerado pelos

diferentes modelos econométricos empregados.

" Segundo GUJARATI (2000.p.467). o teste F toma a seguinte especificagdo:
(R,

novo

2 ,
- R, ) /(numero.de.regressores)

1- Rfm,o) /(n — numero.de.pardmetros.do.novo.mod elo)
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A Hipdtese 11: Esta hipotese assume que a distribuicdo dos residuos da regressao
sigam uma normal. O teste Jarque-Bera para grandes amostras segue a férmula
(GUJARATI.2000):

4> (C-3) N
JB = _—t Equacao (9
n[ . 24 quagéo (9)

onde: A representa a assimetria e C o coeficiente de curtose dos residuos de MQO.
Sob a hipotese nula de que os residuos seguem a distribuicdo normal com simetria =
0 e curtose = 3.Um valor-p suficientemente baixo implica a rejeicdo da mesma, ou

seja, indica que os residuos nao tem distribuicdo normal.
5.3 Modelagem ARCH. GARCH. EGARCH e TARCH

Através da suposigao levantada por PINDYCK e RUBINFELD (2004.p.328) de
que : “Em algumas aplicagbes pode haver motivo para acreditar que a variancia do
termo de erro ndo € uma fungcdo de uma variavel explanatéria. mas. em vez disso.
varia ao longo do tempo de uma maneira que depende de quéo elevados tenham
sido os erros no passado.” Deste modo, com os residuos obtidos das equacgdes de
longo prazo (5) e a de curto prazo (7) verificam-se os padrbes de aglomeracao de
volatilidades e se a capacidade de prever as variaveis oscila consideravelmente de
um periodo para outro.

A presenca de volatilidade na dindmica de pregos do petréleo pode ajudar a
explicar tal variabilidade que na maioria nas vezes sao atribuidas a convulsdes
politicas, mudangas nas politicas macroeconémicas, etc. Como sugere GUJARATI
(2000. p. 438) “Isto sugeriria que a variancia dos erros de previsdo n&o é constante.
mas varia de um periodo para outro. ou seja. ha uma espécie de autocorrelagdo na
variancia dos erros de previsao.”

Para justificar a autocorrelacdo na varidncia no termo de perturbagdo das
regressdes de curto e de longo prazos, Robert Engle introduziu a modelagem de

heterocedasticidade condicional regressiva (ARCH) afim de trazer maior eficiéncia®.

® PINDYCK e RUBINFELD (2004), explicam a importancia da eficiéncia de um estimador. pois para
que B seja ndo-tendencioso eficiente, dado um tamanho de amostra. a sua variancia sera menor que
qualquer outro estimador nao-tendencioso. A eficiéncia € desejavel, pois quanto maior seja a
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A equacao que relaciona a variancia do termo de erro ao tamanho da
volatilidade observada em periodos recentes seria (PINDYCK e RUBINFELD. 2004):

af = g + a1 gf_1+ as 5?_2 +...+ apgf_p Equagéo (10)

Indicando que a variancia de &,. o7 tem dois componentes:
0o que € uma constante;
as&, que sdo as novidades do Ultimo periodo sobre volatilidade, modelada

com o residuo ao quadrado do ultimo periodo, ou seja, o termo ARCH,;

O modelo considera a heterocedasticidade condicional de ¢,, obtendo

estimativas mais eficientes dos parametros 8, através da estimagdo por maxima
verossimilhanga.

No entanto, parece haver a chance da volatilidade dos pregos dos 6leos ser
explicada por varios periodos de tempo para tras, de acordo com PINDYCK e
RUBINFELD (2004.p.329) “(Isto é verdade. por exemplo. em aplicagdes financeiras
que implicam o uso de dados diarios ou semanais). O problema é que nesse caso é
preciso estimar um grande numero de parametros. e isso pode ser dificil se fazer
com precisao.”

A equacado (10) da especificagdo ARCH disposta anteriormente, ¢é

simplesmente um modelo de defasagem distribuida para o termo o’ e se

introduzirmos valores defasados de o do lado direito da equagdo (10) obteremos

desta maneira um modelo de heterocedasticidade condicional auto-regressiva

generalizada (GARCH. p. q)°, onde p é a ordem dos termos GARCH e g é a ordem

do termo ARCH, introduzido por Bollerslev, referindo-se a seguinte equagéo para o}

(PINDYCK e RUBINFELD. 2004 p. 329):

eficiéncia associada a uma estimativa, tanto mais forte é a afirmacgao estatistica que se pode fazer a
respeito de parametros estimados.

°A equacao (11) GARCH (p.q) pode ser ainda mais generalizada pela inclusdo de variaveis exégenas
como determinantes aditivos da variancia do erro, como num modelo GARCH (1.1):

2 2 2 . . . .
O =at+ai& + A 10, + y Xy . Porém. se Xy assumir valores negativos poderia fazer com que
a variancia fosse negativa para algumas observagdes. Também é possivel inserir o desvio padréo o
2 . ~ L . . . . . .

ou o; do lado direito da equag&o, quando o propdsito & explicar o retorno de um ativo financeiro, pois

espera-se um retorno proporcional ao seu risco. sendo assim denominado ARCH-M (ARCH na
média).
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2 - 2 2 2 2
o =aotarg .. taps Aot Aqo,,

Equacéo (11)

Mostrando que a variancia do termo de erro tem agora trés componentes:

0o que € uma constante;

as &, a volatilidade do ultimo periodo. o termo ARCH;

A10}, avariancia do ultimo periodo. o termo GARCH;

Dentro de um modelo de defasagem distribuida geométrica, quando A4 <1;

reescrevemos a equacgao ( ) GARCH (p.q), como:

a
2
o’ =

1 1_21

+ ay z;tlf-lgf_j Equacéo (12)
j=1

Indicando desta forma que a variancia hoje depende de todas as volatilidades
passadas, mas com ponderagdes que declinam geometricamente.
Dentro da especificacdo GARCH (p.q) para a volatilidade dos precos do WTI

e Brent toma-se a seguinte especificagao:

AIWTI, = a, + ¢, £ _

5 X . quagéo (13)
o, =a,ta,E ,+4,0.,
AlnBrent, = o, + ¢,

Equagéo (14
ol =a,+a,El  +A0., quagao (14)

Onde:

InWTI,

InWTI,_,

AlnWTI, :( J; ou seja, obtém-se os retornos dos precos do WTI e da

mesma forma para os precos do Brent;

o] € a equagdo da variancia do termo de erro como fungdo das volatilidades
passadas e de sua variancia defasada.

ALEXANDER (2001) postula que, quanto mais parcimoniosa for a definicao
da equacido da média condicional, melhor sera possivel avaliar o desempenho do

modelo. Dessa forma, neste estudo foi adotada a equagéo r, = c+ ¢, (regresséo do
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retorno apenas em fungcdo de uma constante) como padrao para o calculo da média
condicional.

Nesta modelagem, se a soma dos parametros ARCH e GARCH forem muito
proximas de 1, ha um indicativo de que os choques de volatilidade serao
persistentes, havendo uma convergéncia da previsdo da variancia condicional
direcionar-se para uma constante lentamente. (EVIEWS USER’S GUIDE, 2002).

Salientam Goulart et. al (2005. p. 89), que “apesar de o modelo GARCH (p,q)
captar corretamente diversas caracteristicas observadas nas séries histéricas
financeiras, como a leptocurtose (ou seja, com curtose >3, as distribuicdes
apresentam “picos altos” e “caudas gordas”) e agrupamento de volatilidades, néo
capta o efeito de alavancagemm, uma vez que a variancia condicional é funcao
apenas da magnitude das inovagbes e ndo dos seus sinais”. Assim surgiram
algumas extensdes com a finalidade de modelar o problema da assimetria, tais como
os modelos EGARCH e TARCH.

ZAKOIAN e GLOSTEN (1994). JAGANATHAN e RUNKLE (1993),
introduziram de maneira independente o modelo TACH'". Nesse modelo, é
acrescentado um termo a equacao-padrao GARCH, que objetiva reconhecer os
componentes assimétricos a volatilidade condicional. A especificagdo da variancia

condicional é dada por:

2 2 2 2 =
L =Qotasg; + yqE, g+ Bo, Equacéo (15)

O
Onde d;i_;=1se & <0, e 0 se caso contrario;

Segundo Eviews 4 User’s Guide (2000), neste modelo as boas noticias (&1 >
0) e as mas noticias (&1 < 0), exercem diferentes efeitos na variancia condicional:

As boas noticias tem impacto em a;, enquanto as mas noticias tem impacto

em (a7 +71). Se 1> 0 dizemos que o chamado leverage effect’? existe, onde as
mas noticias elevam a volatilidade. Se y # 0, o impacto de noticias é assimétrico.

O modelo EGARCH, foi proposto por NELSON (1991), onde incorpora os

efeitos assimétricos de mercado aos modelos auto-regressivos de volatilidade

' Os autores se referem ao leverage effect

" E comum na literatura a sigla atribuida aos autores GJR-GARCH para o modelo.

2 Segundo SILVA (2002. p.6). “o conhecido leverage effect. ocorre quando nas séries financeiras se
tornam evidentes o efeito maior das quedas sobre a volatilidade; ou melhor. a volatilidade é muito
maior nos periodos de queda do que de alta nos mercados financeiros”.



22

condicional, e a ndo imposicao artificial de restricbes aos parametros da equacao,
dada a sua formulagao em termos logaritmicos.

SHEPPARD (2006, p. 13) explica que o modelo EGARCH, modela o logaritmo
da variancia e inclui ambos os termos simétrico e assimétrico.

Ressaltam Goulart et al. (2005, p.89) que o referido modelo necessita de
adaptagdes para a sua implementagcdo computacional e, por vezes, apresenta um
alto grau de persisténcia apos choques significativos de volatilidade.

Conforme Eviews 4 User’s Guide (2000, p. 409), a especificagdo da variancia

&

t—1

logo? =a, + Blogo’ |+« Ei] Equacao (16)
O,

Sendo que, do lado esquerdo da equacdo sao expressos O logaritmo da
variancia condicional, implicando que o leverage effect seja exponencial, superior a
equagao quadratica, e que garante que a projegao da variancia condicional seja nao-
negativa. A presenca do leverage effect pode ser testada sob a hipotese de que y #
0.

Finalizando, a mesma modelagem univariada sera empregada para o0s precgos
do WTI e do Brent nos modelos ARCH. GARCH. TARCH e EGARCH conforme

descritos anteriormente.

5.4 Estimativa da Curva de Impacto de Noticias

Neste subitem sdo abordados como o conceito de volatilidade e como a Curva
de Impacto de Noticias podem ajudar a explicar o comportamento dos agentes frente
a formacgao de suas expectativas quanto aos precos futuros do petréleo no mercado
internacional.

Para ALEXANDER (2001, p. 498), a definicdo de volatilidade no ambito
matematico pode ser conceituada como o desvio padrdo do valor do retorno

expressa em termos percentuais ao ano.

® Vale ressaltar que nesta modelagem assume-se que os erros se distribuem normalmente.
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No escopo financeiro a volatilidade € uma variabilidade dos valores dos
precos dos bens, onde é o mais comum indicador de incerteza ou risco e é
tipicamente expressa pelo desvio padrdo de uma variavel aleatoria.

Sao varios fatores que desencadeiam a volatilidade e afetam a formacao de
expectativas futura dos agentes. SCHWERT (1989), estudou as razdes das
mudangas da volatilidade de periodo a periodo. As analises incluiram as relagdes
das volatilidades das agcbes com a real e nominal volatilidade macroeconémica. o
capital de atividades comerciais, alavancagem financeira, risco de default e a
lucratividade das firmas, usando dados mensais de 1857 a 1986. Encontrou uma
volatilidade de 200% a 300% no mercado de agbes no pico da Grande Depressao
em 1929 a 1939. A série macroecondmica se mostrou mais volati no mesmo
periodo, porém nao conseguiu coincidir com o mercado acionario. Muitas séries de
agregados macroecondmicos bem como o valor de retornos financeiros tiveram uma
elevada volatilidade no periodo de recesséo.

Recentemente, tem-se observado constantes choques de noticias e
informacdes desviando os pregcos dos 6leos de uma tendéncia definida, dificultando
as previsdes de muitos analistas de mercado e investidores.

Um exemplo de noticia em VALOR (2006), aponta para a falta de uma
tendéncia definida nos precos da commoditie WTI, baseada unicamente em

fundamentos microeconémicos:

Os precos do petroleo operam sem tendéncia
definida em Nova York nesta tarde, apds a decisao
da Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (Opep) de manter inalterada a cota de
produgdo da commodity pelo cartel. Os agentes do
segmento ponderam ainda o aumento da previséo do
grupo para a demanda global neste ano, que passou
de 85.37 milhdes de barris diarios para 85.5 milhdes
de barris por dia. Instantes atras, o contrato de WTI
negociado para abril em Nova York apurava aumento
de US$ 0.08, para US$ 58.24. O vencimento de maio
era negociado a US$ 60.43, com queda de US$
0.04.

Nesse contexto, o conceito da Curva de Impacto de Noticias foi desenvolvido
por ENGLE & NG (1993) para representar a resposta da volatilidade a choques nos
valores dos retornos dos precos. No entanto. € frequentemente observado que
movimentos para baixo do mercado, s&o seguidos de altas volatilidades da mesma

magnitude.
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Esta caracteristica se deve a distribuicdo de probabilidade leptocurtica de
ativos financeiros, possuindo média alta e caudas largas. Segundo GLEISER (2002,
p.220).

As caudas largas podem ser atribuidas ao fato de
que as informagdes que movimentam o mercado
surgem em blocos, e ndo de forma continua.
Assim, grandes variagdes nos pregos ocorrem em
pequenas quantidades de grandes magnitudes
(...).Como a distribuigdo das informagbes é
leptocurtica, a distribuicdo das variagbes de pregos
também o é.

Para descrever este fendmeno ENGLE & NG (1993), descrevem a Curva de

Impacto de Noticias com resposta assimétrica a boas e mas noticias.

A Curva é representada a seguir:

GRAFICO 1 — Curva de Impacto de Noticias de GRANGER & NG

Wilstility

Mews

FONTE: EVIEWS 4 USER’S GUIDE (2002.p.408)

Para SHEPPARD (2006, p.18), ainda que com uma escala larga de modelos
de volatilidade, pode ser dificil determinar o efeito preciso de um choque a variancia
condicional [volatilidade]. Assim como a funcdo de impulso-resposta resolveu
edicdes similares em modelos VAR, a curva de impacto de noticias resolve este
problema em modelos ARCH. A curva do impacto de noticias € quase auto-

descritiva. Mede o efeito de um choque na variancia condicional do periodo
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seguinte. Para normalizar a curva, a variancia no periodo atual € ajustada a
variancia incondicional.

A estimativa desta curva, objetiva plotar a volatilidade o? de encontro com o
impacto de choques, z = ¢ / g, onde fixam-se o ultimo periodo de volatilidade, o ,2,1 .

a mediana da série de variancia condicional estimada e aproxima o impacto de um
periodo condicionado ao ultimo periodo de volatilidade. (EVIEWS 4 USER'S GUIDE.
20002. p.410).

5.5 A modelagem VAR

Para DIAS (2005), as evidéncias empiricas e l6gicas microecondémicas (forgas
de oferta x de demanda, etc.) indicam o processo estocastico do prego do 6leo como
tendo o componente de Movimento de Reversao a Média e os precos do mercado
futuro (estrutura a termo) outro indicativo de processo de reversao a média, pelo
menos dentro do horizonte de até 2 anos.

Com o objetivo de analisar o comportamento dinamico dos precos do
petréleo, as etapas metodoldgicas para o desenvolvimento do VAR sdo as
seguintes: (GUJARATI, 2000 e PINDYCK & RUBINFELD, 2004)

e 1° Escolher a defasagem 6tima do sistema pelos critérios Akaike (AIC)
e Schwartz (SBC);

e 2°Realizar o teste de causalidade de Granger

e 3° Relacionar trés variaveis principais no modelo, a saber: O logaritmo
natural dos pregcos do WTI. InWTI;. ;o logaritmo natural do prego do
Brent. InBrent; e a volatilidade dos 6leos gerada pelo processo GARCH.

2.
o, ,

e 4° Realizar o teste de Johansen-Juselius para verificagdo de mais de
um vetor de cointegracdo diferentemente do teste EG disposto
anteriormente que supde a presenca de uma Uunica relacdo de
cointegracéo;

e 5° Estimar o modelo VAR para as séries cointegradas e interpretar sua
relacao de longo prazo;

e 6° Estimar o modelo VEC (Vetor de corregcdo de erros) para analisar o

comportamento de curto prazo;
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e 7° Sumariar os resultados por meio da funcédo de impulso-resposta e da

decomposicao da variancia;

e 8° Computar as projecbes para os pregos com base no modelo

simulado em relagao aos valores efetivos;

De maneira sintética, os critérios de Akaike e de Schwartz, podem ser
formalizados pelas seguintes equagdes: (PINDYCK & RUBINFELD, 2004 p.274.275)

A

D&l 2k

AIC = log| &=— |+ — Equacao (17

g = N quacao (17)
2

SC =log 2.¢ , KlogN Equacéo (18)

N

Onde:

A

Zeﬁ € a soma dos quadrados dos residuos

Vale destacar ainda que, neste trabalho buscou-se respeitar o critério da
parcimbnia na selecdao de modelos, como ressalta GUJARATI (2000, p.455) “Um
modelo nunca pode ser uma descricdo completamente precisa da realidade; para
descrever. a realidade. talvez tenhamos de desenvolver um modelo tdo complexo
tera pouco uso pratico.” Desta maneira, um modelo que contenha um numero
razoavel de defasagens, sera apropriado, uma vez que este consumira menos graus

de liberdade e diminuira os efeitos da multicolinearidade elevada.

Os autores PINDYCK & RUBINFELD (2004), relatam as mudangas que o
mundo sofreu com o primeiro choque do petréleo e seus impactos nas economias
industrializadas, que num primeiro momento causou uma queda na renda real dos
paises importadores de petréleo e num segundo momento, levou aos chamados
“efeitos de ajustamentos”, ou seja, inflagdo e a subsequiente queda de renda real e
produto resultante de varias caracteristicas de rigidez que impediram salarios e
precos nao relacionados com energia de alcangar rapidamente um nivel de

equilibrio.
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Citando o estudo desenvolvido por James Hamilton, afim de avaliar o impacto
macroecondmico das mudancas nos pregos do petroleo. AP , variagdes percentuais
no PNB real. log(PNB/PNB; _ 1) e outras principais variaveis macroeconémicas
durante o periodo do pds-guerra, pela metodologia do teste de causalidade de
Granger com 4 e 8 defasagens respectivamente, ndo rejeitou a hipotese de que
mudangas nos precos do petréleo ndo causa mudanga do PNB real, com direcéo de
causalidade bilateral, evidenciando desta maneira uma forte relagao entre os precos
do petroleo e a economia.

Sob a hipétese nula de que uma variavel nao ajuda a prever outra, € testada a
condicado de que “InBrent; ndo causa InWTI;" , estimamos uma regressao em InWTl;
em relacdo a seus proprios valores defasados bem como a valores defasados de
InBrent; (regresséo irrestrita) e em seguida estimamos uma regressdo de InWTl;
apenas em relagao a valores defasados dele proprio (regressao restrita).

Um simples teste F pode ser usado entdo para determinar se os valores
defasados de InBrent; contribuem significativamente para o poder explicativo da
primeira regressado'.(PYNDICK & RUBINFELD, 2004, p.279-280) Em caso
afirmativo, podemos rejeitar a hipotese nula e concluir que os dados séao
consistentes com InBrent; como causa de InWTI; . A hip6tese nula de “Y n&o causa
X" é testada da mesma maneira.

Deste modo, os procedimentos descritos sdo formalizados pelas duas
equacgodes:

Regressao irrestrita Y = o, InWTI,_ +» B, InBrent,_, +¢,
= = Equacéao (19)

Regresséo restrita Y => o, InWTI,_, +e,

i=1

e usamos SQR de cada regresséo para calcular a estatistica F e testar se o grupo
de coeficientes B1. B2 ..... Bm € significativamente diferente de zero. Em caso

afirmativo podemos rejeitar a hipotese de que “X ndo causa Y”. Posteriormente

¥ Sob a hipétese nula de que H,:Ya, =0, ou seja, termos defasados de InBrent ndo pertencem &

(SOR, —SQR,)/ m
SOR,, /(n—k)

termos defasados de InBrent e k € o nimero de parametros da regressao irrestrita. Se o valor de F

exceder o valor critico de F em nivel escolhido de significancia, rejeitamos a hipotese nula, ou seja,
outro modo de dizer que InBrent causa InWTI.(GUJARATI, 2000.p.627-628)

regressao, aplica-se o teste F, a saber: F = ; com m e (n-k) gl. onde m = numero de
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testamos a hipdtese nula “Y ndo causa X” pela estimativa das mesmas regressdes
com as mesmas regressdes, mas trocando de lugar X com Y e testando se os
coeficientes defasados de Y s&o significativamente diferentes de zero. Para concluir
que X causa Y. temos de rejeitar a hipdtese de que “X ndo causa Y’ e aceitar a

hipétese “Y nao causa X”.

Conforme salienta GUJARATI (2000, p.626) “O teste de causalidade de
Granger supde que as informacdes relevantes para previsdo das respectivas

variaveis (...), estejam contidas nas séries temporais destas variaveis.”

Apos a verificagao da causalidade obtida com o teste de Granger, a préxima
etapa metodoldgica se destina a avaliar a hipotese da presenga de mais de um vetor
de co-integragdo para o seguinte conjunto de variaveis que irdo compor o modelo

VAR: InWTI. InBrent e a volatilidade do WTI e Brent respectivamente, gerada pelos

modelos GARCH anteriormente descritos, chamado de o WTIe o’ Brent de forma
enddgena dentro do teste de co-integragdo de Johansen (JJ).

O teste de cointegracao JJ facilita a verificagdo de um modelo 6timo testando
de forma conjunta a presenga de tendéncia e intercepto ou ndo, na equagao de

regressao.

As estatisticas traco e de maximo autovalor apontam o numero de vetores de
co-integracao. para o ajuste de possiveis desequilibrios de curto prazo, obtido com o
Vetor de Correcdo de Erros (VEC) enquanto os critérios de Akaike e Schwarz

selecionam o modelo.

Desta maneira o modelo VAR para a especificagdo de longo prazo, formaliza-

se da seguinte maneira: Equacéo (20)

InWTI, =a+ Z,Bj InWTI,_; + Z)/j In Brent, ; + ZgojWTIaft_j + ZEjBrentaft_j +1,,
j=1 j=l j=l j=1

m

In Brent, =« '+Z 9]. In WTIt_j + Z¢j lnBrentt_j + Z:Z'J.WTIU.2 + ZﬂjBrentht_j + 1,
Jj=1 J=1 J=1

Li=]
Jj=1

Onde, as variaveis de volatilidades dos precos do WTI e do Brent.
(WTIo!,Brento) compdem de maneira exdgena o modelo e os u’s sdo os termos

de erro estocastico, chamados de impulsos ou inovagbes na linguagem do VAR
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estimado pelo método de MQO, de cada uma das variaveis em outras variaveis
componentes do modelo defasadas e de si proprias.

ApoOs a estimativa do VAR de longo prazo (Equagéo (20)), gera-se a fungéo
de impulso-resposta, que conforme explicam JOHNSTON e DINARDO (2000), “as
funcbes de impulso-resposta permitem calcular as reacbes em cadeia de um
determinado choque”. Elucidam ONO et. alli (2005), que a idéia é a seguinte:

suponha um sistema de 12 ordem com duas variaveis:

Y1t = aq1Y1.t— 1+ Ar2Y1. -1+ Ext Equacao (21)

Yor=Qo1yY1.t— 1T Aoy, -1+ Ex

Uma alteragdo em ¢4 tem um efeito imediato de um para um em y4;.. mas nao
tem efeito em y,. .No periodo seguinte, essa alteragdo em y afeta y; ;+ 1 através da
12 equagéo, mas também afeta y» ; + 1 através de segunda equacgéo. Esses efeitos
em cadeia repercutem no tempo. Esse vetor estabelece um choque de um desvio
padrao na 12 equacio, mantendo todos os outros choques constantes.

Segundo ONO et. alli (2006), “a decomposi¢cao da variancia dos erros de
previsao € uma ferramenta util por mostrar a evolugdo do comportamento dinamico
apresentado pelas variaveis em consideragao n periodos a frente”.

Logo o uso do modelo da Decomposigédo da Variancia pode ajudar a explicar
quanto tempo em média os precos de cada 6leo em fungao de outro pode demorar a
se ajustar a um possivel choque desviando de sua tendéncia de reversdo a media.

Finalmente, a avaliacdo de desempenho dos modelos sera verificada pelo
seguinte conjunto de estatisticas em relagao a variavel dependente (pregcos do WTI)
contra os valores simulados, com o intuito de realizar uma proje¢do n periodos a
frente.(PINDYCK & RUBINFELD. 2004):

T

Raiz do erro quadratico médio = \/;Z(Yf —Y")? Equacéo (22)

Onde: Y = valor previsto do WTI
Y = valor efetivo do WTI

T = numero de periodos
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A raiz do erro quadratico médio mede o desvio da variavel simulada em
relagéo a sua evolugao temporal.

Outra medida é o coeficiente de desigualdade de Theil, definido como:

U= = Equacéo (23)

Onde:

O numerador de U = Raiz do erro quadratico médio

O denominador na forma escalar € tal que seu valor O<U<1;se U=0. Y=Y/
para todos os t e ha um ajustamento perfeito; se U = 1. a capacidade de previsdo do
modelo é a pior possivel.

O coeficiente de desigualdade de Theil pode ser decomposto com o intuito de

definir as proporgdes de desigualdade como:

Y
(M -xy

Equacéo (24)

(0,-0,)

- ' : Equacéo (25)
(M -1

_ _21-p)oo,
(M -vy?

Equacéo (26)

As proporgdes UM. (Fe U° sdo conhecidas como proporcdes de
tendenciosidade, de variancia e de covariancia de U e permitem decompor os erros
de simulacdo segundo suas fontes tipicas (UM + US+ U° = 1)

A proporcdo U" indica a proporgdo de viés de erro sistematico através da
mensuracdo na qual os valores médios das séries simulada e efetiva se desviam.
Espera-se que o valor deste coeficiente se aproxime de zero, pois um valor de UV
elevado (acima de 0.1 ou 0.2) significaria que ha presenca de tendenciosidade

sistematica e é necessario rever o modelo.
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A proporgdo de variancia U° indica a capacidade de contestagdo do modelo
em relagdo ao grau de variabilidade dos pregos do WTI. Um valor de U° elevado
significa que a série efetiva flutuou consideravelmente, enquanto a série simulada
apresentou pequena flutuagdo, ou vice-versa; mostrando que o modelo precisaria
ser revisto.

Finalmente, a proporgdo de covariancia U° mede erros nao-sistematicos, ou
seja, indica os possiveis erros que sobraram depois de considerados os desvios em
relagdo aos valores médios.

De acordo com PINDYCK & RUBINFELD (2004, p.244) "Como néao é razoavel
esperar que as previsdes sejam perfeitamente correlacionadas com os resultados
efetivos, esse componente de erro € menos preocupante que os outros dois. De
fato. para qualquer valor U > 0. a distribuicdo ideal de desigualdade nas trés fontes
seria UM=(F=0e F=1"

6. RESULTADOS E DISCUSSOES"®

6.1 Resultados dos testes de raiz unitaria e do modelo de cointegragao

A partir dos resultados obtidos com a metodologia adotada para a série
historica parte-se dos resultados gerais para os particulares nos diversos cortes
temporais selecionados.

A etapa inicial dos procedimentos metodolégicos para atingir alguns dos
principais objetivos especificos parte da analise de cointegragao verificando a
hipétese da presenga de raizes unitarias nas séries estudadas por intermédio das
equacoes 2,3 e 4.

A tabela a seguir demonstra os resultados dos testes de raiz unitaria para

detectar a hipétese do passeio aleatério.

'® Todos os resultados foram obtidos com o software Eviews 4.1
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TABELA 1. Testes de raizes unitarias para os pregos spot do WTI e Brent

Testes de raiz unitaria de 02/01/1986 a 27/09/2007 para InWTI;

Teste DF ADF PP
Série em nivel: Estatisticar (tau) -1,72834  -3,211932 -2,894095
Série em 12 diferenga: Estatisticar (fau) -66,70929 -76,07376 -76,88632
Valores criticos

1% -3,48000 -3,95968  -3,95968
5% -2,89000 -3,41061  -3,41061
10% -2,57000 -3,12708  -3,12708

Testes de raiz unitaria de 02/01/1986 a 27/09/2007 para InBrent;

Teste DF ADF PP
Série em nivel: Estatisticar (tau) -1,866929 -2,351996 -2,372084
Série em 12 diferenca: Estatisticar (fau) -66,04412 -69,829226 -69.79608
Valores criticos

1% -3,48000 -3,95979  -3,95979
5% -2,89000 -3,41066  -3,41066
10% -2,57000 -3,12711  -3,12711

Fonte: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

*Nota:Todos os testes incluiram tendéncia e intercepto

De acordo com os resultados gerados pelos testes DF, ADF e PP. ambas as
séries de pregos spot do WTI e Brent em logaritmos ndo se mostraram estacionarias
em nivel, apresentando assim raiz unitaria, sugerindo que a influéncia dos (logs)
precos no presente sao explicados pelos (logs) dos pregos no passado e que as
observacgdes do passado fornecem algum poder de previsdo acerca dos pregos no
futuro. No entanto, somente na sua primeira diferenca apresentaram
estacionariedade, ou seja, as séries originais s&o integradas de ordem 1 (I(1)).

mostrando que a sua transformacao que é equivalente a transformacao para série

_(InF
de retornos de precos.r, —( AP_I

j mostrara que os pregos de hoje € o melhor
:
estimador do pre¢co de amanha, porém sujeito a um erro aleatério e decorrente do
surgimento de novas informagdes nao previsiveis.

Embora tanto InWTI; quanto InBrent; estejam tendendo para cima de forma
estocastica, elas parecem estar tendendo ao mesmo tempo dentro de um processo
de caminho aleatério, com uma relativa sincronia. Através da estimativa da equacgao

de longo prazo (Equacgao (5)) encontram-se os seguintes resultados:

InWTI, = 0,232538 + 0,946917/nBrent;
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t= (65,72) (854,27)
R?>=99871 d=0,31476

A equacao mostra que cerca de 99% das variacbes nos precos do Brent
explicam as variacbes em WTI e o coeficiente de elasticidade apresenta o sinal
esperado para o Brent (relagdo positiva), indicando que para cada variagéao de 1%
nos pregos do WTI, o Brent tende a variar em torno de 0.95%.

Através da combinacao linear das duas variaveis, pode-se mostrar que as
séries sdo estacionarias e evitar o problema correlato de regressao espuria. ndo-
estacionariedade e tendéncia estocastica. Desta forma, roda-se o teste Durbin-
Watson para a regressao co-integrante e teste de Engle Granger de raiz unitaria
para os residuos estimados da equagéao de regresséo de longo prazo (5).

O teste DWRC rejeita a hipétese de co-integracdo em todos os niveis de
significAncia, uma vez que d se mostrou menor que todos os valores criticos

tabulados.

Em contraste, através do teste de EG verifica-se que o residuo da equacgao de
longo prazo (5) se mostra estacionario em nivel, uma vez que o valor absoluto da

estatistica 7 (fau) € maior do que os valores criticos tabulados. A tabela a seguir

A

resume o resultado do teste EG para u:

TABELA 2. Resultado do teste Engle-Granger para a hipotese de cointegracéo entre

INWT]I; e InBrent; de longo prazo

Testes de raiz unitaria para o residuo da regressao de LP InWTI; contra InBrent;

Teste DF ADF
Série em nivel: Estatisticar (tau) -21,49882 -21,65902
Série em 12 diferenga: Estatisticar (tau) -79,33611 -100,2713
Valores criticos
1% -2,14597 -3,959791
5% -3,48000 -3,410663
10% -2,89000 -3,127113

Fonte: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

*Nota: Os testes incluem tendéncia e intercepto
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Os testes DF e ADF para o teste EG se mostram altamente significativos,
evidenciando desta forma que apesar de InWTI; e InBrent; serem nao-estacionarias,
as mesmas sao co-integradas. Neste trabalho serdo considerados os resultados
obtidos pelo teste EG para fins praticos de analise, pois conforme destaca
GUJARATI (2000, p.732)"A valiosa contribuicdo dos conceitos de raiz unitaria, co-
integracdo, etc, € nos obrigar a verificar se os residuos da regressdo sao

estacionarios.”

O autor ainda faz referéncia a polémica que gira em torno do debate em
relacdo a superioridade de DWRC sobre DF citando o livro organizado por Engle-
Granger, no qual discute o poder das duas estatisticas, ou seja a probabilidade de
nao se cometer um erro do Tipo Il, ou seja, aceitar uma hipétese nula quando ela é

falsa.

Vale destacar que os valores da razao t de InBrent; é altamente significativo,
validando desta maneira a relagao de equilibrio de longo prazo entre as duas séries
de preco.

Logo, ainda que haja equilibrio de longo prazo, no curto prazo, podem ocorrer
desequilibrios e o erro de (5) pode ser usado para ligar o comportamento de InWTl;
de curto prazo com seu valor a longo prazo, como um “erro equilibrador’
(Gujarati,2000 p.734). O Mecanismo de Correcdo de Erros corrige quanto ao
desequilibrio, gerando desta maneira as respectivas elasticidades de ajuste e a

velocidade da captura ao ajustamento de longo prazo.

Por meio da estimativa da equacéo (7) de curto prazo, foram obtidos os

seguintes resultados:

A

AInWTI, =9,41 + 0,647242 Aln Brent, - 0,127494 11,_,

t=(0,354) (55,34761) (-17,92270) p-valor 0,0000
R? = 0,375081 d=2,367561 Verossimilhanga log = 9739,545

Mostrando que alteragdes a curto prazo nos precos do Brent tém efeitos
positivos significativos nos pregos do WTI e que cerca de 13% da discrepancia entre
o valor efetivo e o valor de longo prazo, ou equilibrio dos pregcos do WTI, é eliminada
ou corrigida a cada dia de negociacao. A elasticidade de longo prazo obtida em (5) é

cerca de 0,95% para os pregos do Brent confirmando a relagdo de longo prazo entre
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as duas séries de pregcos e que os pregcos WTI se ajustam a sua trajetéria de
crescimento a longo prazo com razoavel rapidez apds uma perturbagao.
O gréfico a seguir ilustra os valores estimados e efetivos e os residuos das

regressoes de curto e longo prazo:

GRAFICO 2. Resultado das estimativas das elasticidades de curto e longo prazo

para InWT]I; contra InBrent; :

Relagéo de curto prazo entre WWTI e Brent Relagéo de longo prazo entre WT! e Brent
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FONTE:Resultado desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

6.2 Resultados dos testes de avaliagdo do modelo de cointegracao de

longo prazo

Avaliando os residuos da equacgao cointegrante de longo prazo, parte-se para
a segunda etapa metodologica de avaliagado das 11 hipoteses classicas do modelo
de regressao linear normal (MCRL).

A primeira hipotese é atendida, visto que esta pressupde que o modelo seja
linear nos parametros tanto na equagéao de curto quanto na de longo prazo.

A segunda hipotese assume que a variavel explicativa seja nao estocastica é
validada pois analise de regress&o é condicional ao regressor.

A terceira hipotese postula que a expectativa do erro deva ser nula. Através
do teste de média populacional zero, verifica-se que esta hipétese foi violada (o p-
valor indica rejeicao da hipétese nula, y = 0, em todos os niveis de significancia) e
que consequentemente a covariancia entre o termo de erro e a variavel explicativa

nao é nula.
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TABELA 3. Resultado do teste de avaliacdo para a hipotese 3 de meédia
populacional zero através da equagao (8)
Valor Probabilidade

Média 1,28
Desvio padrao 0,037794
Estatistica t 2,45 1

Fonte: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

No entanto, isto afirma a hipotese descrita por GUJARATI (2000), na qual se
a variavel explicativa ndo € estocastica e a meédia de erro € zero, a covariancia entre
0 erro e a variavel é nula por hipotese.

Contudo, ha de se esperar que a variancia dos residuos néo seja constante
como postula a 42 hipétese do MCRLN. Para confirmar tal possibilidade, foi rodado o

teste de White com os seguintes resultados:

A

1 =0,002044 —0,0005131n Brent, + 9,84(In Brent,)’

Como, n x R? = 4,4738, que tem, assintoticamente, uma distribuicdo por qui-
quadrado com 2 graus de liberdade e seus valores criticos a 5% igual a 5,9914, o
valor critico a 10% é igual a 4,6051 e o valor critico a 25% ¢é 2,7725. Com base no
teste de White, conclui-se que somente ao nivel de 5% e 10% ndo ha
heterocedasticidade e a 25% nao é possivel rejeitar a hipétese nula da auséncia de
heterocedasticidade, reforgcando fortemente a hipotese de que os residuos nao
apresentam variancia constante.

Na quinta e a sexta hipétese na qual assume-se auséncia de autocorrelacéo
nas perturbagdes para os dados X's e que os erros sejam independentes. Através
do teste Breusch-Godfrey e do teste do efeito ARCH para a quinta e sexta hipotese
respectivamente.

Utilizando 4 valores defasados dos residuos de MQO da regressao de longo
prazo e 4 valores defasados dos residuos obtidos desta regressdo, pelo teste

Breusch-Pagan-Godfrey foram obtidos os seguintes resultados:

A2

4, =0,001698 — 0,000535 + 0,589605 1, , +0,172504 4, , +0,0715421, , +0,0699124, ,



37

Como o valor de n x R? = 3848,197 com valor-p = 0,0000 rejeita-se a hipdtese

de que todos os 4 coeficientes dos 4" ’s sdo iguais a zero, ndo causando surpresa

uma vez que o valor da estatistica Durbin-Watson da equacéo de longo prazo (5)

fornecia uma forte evidencia de autocorrelagao entre os residuos.

A

Pelo teste de efeito ARCH, assumindo que a variancia de x4 dependa do

quadrado do termo de perturbacdo nos 4 instantes anteriores foram obtidos os

seguintes resultados:

A2

4, =0,000328 +0,512732>, +0,128397 112, +0,073804 , +0,055783 44,

t= (10,4703) (37,159) (8,295) (4,768) (4,042)
R? = 0,47 d=2,00

O valor de n x R? = 2465,556, com valor-p = 0,00000, que é aproximadamente

x° com 4 gl, Pela tabela de qui-quadrado fica claro que a probabilidade de obter tal
valor de qui-quadrado € muito menor que 0,005 uma vez que o valor-p é muito
baixo, Sugerindo fortemente que a variancia do erro se correlaciona serialmente.

Diversos modelos econométricos de avaliagado dos precos do petroleo foram
formulados por diversos autores, como JUNIOR, LOOTY e FERNANDES (2006) que
utilizando os pregos spot do Brent de 2001 a 2006, calcularam um indice de
instabilidade e utilizaram um modelo GARCH (1,1) para predizer a volatilidade dos
precos do Brent.

Para o CPB (2006), citando os estudos econométricos desenvolvidos indicam
que os precos correntes dos contratos futuros em funcéo dos pregos spot presentes,
nao sao bons preditores dos valores de pregos spot no futuro.

BARREL e POMERANTZ (2004), utilizaram dados mensais para realizar uma
simulagdo de um aumento de US$ 10,00 nos precos do barril do petréleo em fungdo
dos dados de inflagdo e das taxas de juros reais da economia dos paises da OECD

e concluem alertando para os choques permanentes nos pregos do petréleo:

The impacts of oil shocks also depend on whether
hey are temporary or permanent. A permanent
shock should change the equilibrium real rate of
interest and equilibrium output. In a forward looking
world real interest rates will rise more if the shock is
seen to be permanent, and hence output will
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decline more in the short run for a given monetary
response. Hence the inflation consequences of a
permanent shock are likely to be smaller than those
of a sustained but temporary shock.

Partindo para a avaliacdo da 92 hipotese uma vez que a 72 e 82 nao foram
violadas, os resultados do teste RESET foram os seguintes (erros-padrao entre

parénteses):

2

InWTI = 0,368355 +0,8580621n Brent, +0,013677 InWTI,
(0,023742)  (0,015388) (0,002361)R? = 0,9929

2

InWTI, = 2,742194 —1,7401731n Brent, + 0,835857 InWTI,; — 0,080946 In WTI’
(0,138671) (0,150407) (0,047414) (0,004663)  R®=0,9933

~(0,9933-0,9929)/3
(1-0,9933)/(5245-4)

=104,2985

Como o valor do teste F acima se mostrou altamente significativo, conclui-se
através do teste RESET de Ramsey que o modelo de co-integracéo de longo prazo
esta especificado incorretamente, violando desta forma a 92 hipotese do MCRLN,
evidenciando desta maneira que as variagdes nos pregos spot do petroleo WTI
negociado no mercado norte-americano ndo € unicamente explicado pelas
oscilagdes nos precos spot do petréleo do tipo Brent europeu.

Em relagdo a checagem da 10? hipotese do MCRLN, de acordo com LEVINE,
BERENSON e STEPHAN (2000, p.615) avaliam que a multicolinearidade é um
problema comum em regressdo multipla e as definem como uma elevada correlagao
entre as variaveis explicativas.

E finalmente, ao se avaliar os residuos da equacéao de longo prazo para a 112
hipotese de normalidade, pelo teste JB, sumarizado pelo histograma na figura 1
abaixo, rejeita-se a hipotese de distribuicdo normal dos residuos, violando-se assim
a ultima hipotese do MCRLN.
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FIGURA 1. Resultado do teste Jarque-Bera (Equagao (9)) para os residuos da

regressao de longo prazo de InWTl; contra InBrent;.
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Observagdes 5245

Média 1.85E-15
Mediana -0.000608
Méximo 0179127
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FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

6.3 Resultados do modelos da familia ARCH e da estimativa da Curva de

Impacto de Noticias de Engle & NG.

De maneira especifica, o emprego dos modelos da familia ARCH se justifica
com a violagao da maioria das hipoteses do MCRLN descritas anteriormente.

Vale ressaltar que a violacdo da hipotese da correta especificacdo do modelo
poderia incorrer em viés por omissao de variavel relevante tornando os estimadores
por MQO viesados e inconsistentes. Complementa GUJARATI (2000, p. 474) que:
“Além disso, as variancias e os erros-padrao desses coeficientes sdo estimados
incorretamente, viciando assim os procedimentos usuais dos testes de hipoteses.”

Uma forte evidéncia da sua utilizacdo se confirma com o resultado do teste de
efeito ARCH descrito na etapa anterior que confirma que para os residuos da
equacgao de relacdo de longo prazo entre InWTlI; e InBrent; a varidncia do erro se
correlacione serialmente.

Neste sentido através dos residuos das equagdes de curto e longo prazos
ilustrados no grafico 2, se torna possivel identificar os padrbes de aglomeragéo de
volatilidades e se a capacidade de previsdo das variaveis oscila periodicamente.

Parece evidente que no periodo compreendido entre o primeiro e metade do
segundo corte temporal (observagdes de 500 a aproximadamente 1300 no eixo de x
do plano cartesiano), tanto para as equacgdes de curto e longo prazo, a volatilidade
se mostra bastante alta seguida de um periodo de relativa calmaria (observagdes de

1500 a 2500 aproximadamente) e novamente de elevada volatilidade (observagdes
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2500 em diante), implicando que estes choques de volatilidades de hoje irdo
influenciar as expectativas de volatilidade n periodos no futuro, confirmando a
relagao citada por ALEXANDER (2001).

No entanto, este fenbmeno de persisténcia pode ser visto de uma outra
maneira, como o0 processo causado tanto pela chegada de noticias ou da dinamica
do mercado em relagdo as mesmas.

Como o objetivo das estimativas dos modelos da familia ARCH é somente
explanar a volatilidade das séries de precos spot do Brent e do WTI, no periodo
historico e nos 6 cortes temporais selecionados'®, destacam-se os resultados com
as séries de retornos dos preg¢os spot bem como os resultados gerados pelo modelo
GARCH (p,q) através da estimativa das equagdes (13) e (14) respectivamente,

(estatisticas z entre parénteses)

AlnWTI; = 0,000224

(0,776)
o2 = 1,06 +0,149699 &7, + 0,474638 07>, + 0,370547 &,
(3,99) (4,569) (1,863) (1,602)

R?=-0,000001 s =0,025253
DW =2,035586  Verossimilhanga log = 13429,91

AlnBrent; = 0,000371

(1,476)
o = 6,02 +0,084204 7, +0,907932 57,
(4,557) (7,083) (86,602)

R?=-0,000019 s =0,022980
DW =1,928048  Verossimilhanca log = 12991,41

Os resultados obtidos com ambas as equacdes mostram que os coeficientes
ARCH e GARCH foram estatisticamente significativos e apresentaram os sinais
esperados. Os valores dos erros-padréao foram baixos (s), com suspeitas de
auséncia de autocorrelagdo com base nas estatisticas Durbin Watson (DW) e os
valores da fungao de verossimilhancga logaritmica diminuiram em relacdo ao modelo
de co-integracéo estimado anteriormente

Para ambas as equacbes, os valores da soma dos coeficientes ARCH e

GARCH foram muito proximos de 1, indicando desta maneira que os choques de

'® Vide anexos para resultados do modelo ARCH para as séries e os cortes temporais.
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volatilidade serdo persistentes, havendo desta maneira uma convergéncia da
variancia condicional se direcionar a uma constante lentamente.

Vale destacar o baixo valor obtido com o R?> com a uma explicagdo clara dada
por PINDYCK e RUBINFELD (2004, p.335): “Como a estimagdo por minimos
quadrados ordindrios maximiza o R* a correcdo para levar em conta a
heterocedasticidade (...) pode levar a uma reducéo do R% (Esse é um exemplo de

que o valor de R? para avaliar uma regressao € limitado.).”

GRAFICO 3. Ajuste histérico pelo modelo GARCH (1,1) para os retornos dos precos

do WTI e Brent e respectivas volatilidades
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FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

Uma visdo geral que se pode observar no grafico acima é a de que o aumento
dos patamares de precos do petrdleo, ndo necessariamente indicam maiores niveis
de volatilidade, o que corrobora com o trabalho de JUNIOR, LOOTY E FERNANDES
(2006).

Dentro da andlise que compde o periodo dos 6 cortes temporais'’
selecionados, verifica-se um maior grau de volatilidade (variédncia condicional).

aconteceu dentro do segundo corte temporal,com uma oscilagdo na ordem de 50%

7 Vide anexos para visualizar o comportamento das variancias condicionais nos periodos
selecionados.



42

para os pregos do WTI e na ordem dos 25% para os precos do Brent, motivada pela
invasao do Iraque ao Kuwait e pela Guerra do Golfo, onde 17,3 milhdes de barris de

6leo cru foram concedidos a venda.

No primeiro corte, a volatilidade dos pregos do WTI, oscilou em torno de 11%,
enquanto o Brent, oscilou na casa de 5%, como choques significativos na tendéncia
natural dos pregos, possivelmente ocasionada pelo largo uso de precos fixos e
formula de precos, a falha no encontro entre paises da OPEP e nao-OPEP e o

desperdicio de 11 milhdes de galdes de 6leo cru pela Exxon Valdez

Dentro do terceiro corte temporal, marcado pela adversidade climatica nos
EUA e Europa, e com o inicio do programa de exportagao lraquiano, o qual impés
uma elevagdo nos seus precos posteriormente em conjunto com o aumento da
producdo da OPEP, os precos do Brent variaram para a casa dos 25% e os do WTI

na casa dos 35%.

No periodo que compunha o quarto corte temporal, de 01/02/1999 a
25/04/2003, marcadas pela iminéncia de guerra dos EUA contra o Iraque, e da
desvalorizagdo da moeda norte-americana, a crescente demanda mundial,
adversidades climaticas e ataques terroristas as torres gémeas, desencadearam
uma oscilagdo maxima na casa de 6% para os pregos do WTI e Brent quase que

numa mesma proporgao.

Ainda com fatos marcantes semelhantes ao periodo anterior, no quinto corte
temporal, de 28/04/2003 a 03/08/2006, marcado pela forte desvalorizagao do doélar
norte-americano, o crescimento da demanda de importacdes de paises ndo-OPEP, e
a oferta fragilizada pelo crescimento da demanda chinesa e expectativas em relagéo
a questdes politicas dos paises exportadores, deslocaram os pregos para trajetéria
de alta, fazendo com que os pregos do WTI batessem num pico de 5% acima de sua

tendéncia e os do Brent na casa dos 7,5%.

E finalmente, no periodo do sexto corte temporal, de 05/08/2006 a
02/10/2007, o pico de volatilidade para os pregos do WTI atingiram cerca de 6,5% e
os precos do Brent, oscilaram em média na casa dos 2% a 6%, possivelmente
direcionada pelos conflitos politicos entre os EUA e Ird quanto a beneficiamento
nuclear e as imprevisibilidades climaticas, como os furacdes em dire¢cao as reservas
norte-americanas e a crescente difusdo dos impactos de diversas noticias em

relacdo ao mercado petrolifero, desviaram os pregos de sua trajetoria natural.
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Através da estimativa do modelo TARCH (1,1) para todo a série de AInWTI; e
AlnBrent; se torna possivel reconhecer os componentes assimétricos na variancia
condicional. Os resultados alcangados com a estimativa da equacéo (15) para a

variancia condicional foram os seguintes: (estatisticas z entre parénteses)

AlnWTI; = 0,000358

(1,339)

ol =8,12+0,129393 ¢, - 0,034389 ¢, di_ 1+ 0,884176 5,
(1,339) (4,191) (-1,049) (67,035)

R?= -0,000037 s =0,025253

DW = 2,035511 Verossimilhanga log = 13429,63

AlnBrent; = 0,000341

(1,367)

o’ =6,09 +0,081103 ¢, + 0,006280 ¢, di—1 + 0,9076815,
(4,573) (5,282) (0,355) (85,854)

R?= -0,000010 s =0,022982

DW = 1,928067 Verossimilhanga log = 12991,61

Na equagdo do AInWT}, como o valor do pardmetro ¢, se mostrou superior a
zero, com um maior efeito das boas noticias, o valor do parametro 1 (-0,034389) foi

menor que zero, indicando assim que ndo existe um movimento de elevacao da
volatilidade nos periodos de queda do que de alta nos mercados de pregcos do
petréleo, ou seja, torna-se possivel afirmar a auséncia do chamado leverage effect,
no qual as mas noticias elevam a volatilidade e a presenca de um impacto de
noticias assimeétrico.

Essa constatacdo € muito parecida com a obtida anteriormente com a
estimativa do modelo GARCH, para as séries histéricas e para os cortes temporais.

Ja para a analise da série dos retornos logaritmicos dos precos do Brent, os
resultados foram distintos, somente sendo igual na comparagado com a série do WTI
em relagéo aos efeitos das boas noticias nos pregos, com valor do pardmetro &> 0
e apresentando um valor do parametro y 1> 0 indicando que o leverage effect se faz
presente na série analisada, motivado principalmente pelas mas noticias com
impactos assimétricos.

Para a incorporacido na analise de possiveis efeitos simétricos e assimétricos
nos precos dos dleos, a estimativa do modelo EGARCH para a variancia em termos

logaritmicos e que garante que a projecdo da varidncia condicional seja n&o-
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negativa, atingiu os seguintes resultados para a equacéao (16): (estatisticas z entre

parénteses)

AlnWTlI; = 0,000357

(1,349)
o> =-0,293922 +0,228401/og o>, + 0,013776| L] + 0,983715 5L
Gt—l O-I—l
(-7,303)  (7,413) (0,604) (223,820)
R?=-0,000037 S =0,025253
DW = 2,035512 Verossimilhanga log = 13444,85
AlnBrent; = 0,0000341
(1,369)
o’ =-0,280384 +0,191083 log o>, - 0,004375| L] + 0,982325| L
O-Ifl O-t—l
(-6,154)  (7,082) (-0,315) (209,955)
R?=-0,000010 s =0,022982
DW = 1,928067 Verossimilhanga log = 12985,22

Todos os coeficientes estimados mostraram-se significativos estatisticamente
e ainda com evidéncias de auséncia de autocorrelacao residual e com baixos erros-
padrao, A funcdo de verossimilhanca aumentou para AInWTI; e diminui para
AlnBrent; em relagdo a do modelo GARCH (1,1) anteriormente estimado.

Como em ambas as séries estudadas com o valor de y # 0, a presenca do

leverage effect se confirmou.

A préxima etapa dos procedimentos econométricos visa estimar a Curva de
Impacto de Noticias, com resposta assimétrica a boas e mas noticias, desenvolvida
por ENGLE & NG (1993) para representar a resposta da volatilidade a choques nos
valores dos retornos dos precos.

Através dos modelos EGARCH (1,1) e TARCH (1,1) estimados anteriormente,

se torna possivel representar os choques assimétricos a volatilidade.
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GRAFICO 4. Resultado da estimativa da Curva de Impacto de Noticias
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FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

6.4 Resultados da modelagem VAR

Seguindo as etapas metodoldgicas, prossegue-se para a estimativa do
modelo VAR, iniciando pela escolha da defasagem 6tima pelos critérios de Schwartz
e Akaike. Os resultados encontrados indicam um padrdo étimo na escolha de 7 lags
temporais para o modelo, uma vez que o critério AIC se mostrou sensivel a escolha

da estrutura da defasagem:

TABELA 4. Resultados da escolha da estrutura da defasagem pelos critérios de
informacao Akaike (AIC) e Schwartz (SC)

Defasagem Verossimilhangalog  AIC SC
0 69756 -26.7102 -26.7051
1 97974 -37.5088 -37.4838
2 99715 -38.1695 -38.1244
3 99788 -38.1914 -38.1262
4 99889 -38.2237 -38.1384
5 99940 -38.2372 -38.1319
6 100044 -38.2711 -38.1457
7 100164 -38.3109 -38.1654*
8 100224 -38.3276 -38.1621
9 100262 -38.3359 -38.1503
10 69756 -38.336* -38.1303

FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

NOTA: * indica sele¢cdo de ordem de defasagem pelo critério
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Pelo teste de Causalidade de Granger, pela H, conclui-se que log(WTI) nao
causam log(Brent) é fortemente rejeitada, enquanto a hipotese H; — log(Brent) nao

causam log(WTI) n&o pode ser rejeitada.

TABELA 5. Resultados do teste de Causalidade de Granger

Hipotese nula Obs F-estatistico P-valor Decisao
H;: log(Brent) ndo causam log(WTI) 5241 14,074 2,00E-11 Nao Rejeitar
H,: log(WTI) ndo causam log(WTI) 5241 172,905 0,000000 Rejeitar

FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

Esta situagao é conhecida como “Inversamente, causalidade unidirecional de
log(WTI) para log(Brent), pois o conjunto de coeficientes defasados de log(Brent)
nao foi estatisticamente diferente de zero e o conjunto de coeficientes defasados de
log(WTI) foram estatisticamente diferentes de zero.

Os resultados sugerem que a diregdo da causalidade é de log(WTI) para
log(Brent), pois o valor estimado de F se mostrou altamente significativo. Por outro
lado ndo ha “causacao inversa” de log(Brent) para log(WT]I), pois o valor calculado
de F nao é estatisticamente significativo.

Em geral os resultados indicam desta forma que as informacdes relevantes
para previsdo das respectivas variaveis estdo contidas nas séries temporais destas
variaveis, como exposto por GUJARATI (2000, p.627).

A proxima etapa da construgcdo do modelo VAR é a de realizar o teste de
Johansen, para verificar a possibilidade da presenca de mais de um vetor de

cointegracao entre as variaveis. A tabela a seguir sumariza os principais resultados:
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TABELA 6. Resultado do teste JJ

Tendéncia nos dados Mao hd Nao hd Linear Linear Cuadratica
Ser intercepto e tendéncia  Com intercepto e sem tendencia Com intercepto e sem tendéncia Intercepto e Tendéncia Intercepto e Tendéncia
Mimero de vetores de cointegragdo (selecionados a 5% de significincia)

Trago 3 3 3 3 4
tak-Eing. 3 3 3 3 4
“Yerossimilhanca log por ranking (linhas) & modelo (colunas)
100250.1 100250.1 100250.5 100250.5 100251.2
1 100354 100354.8 1003553 100357.7 100358.3
2 100416 100422.3 100422.8 100427 100427.5
3 100445.2 100476.9 1004773 1004a4.7 100485.3
4 100448.6 100477 6 100477 B 1004877 1004877
Critério de Informacdo Akaike por ranking {linhas) e modelo (colunas)
0 -38.24983 -38.24983 -38.24849 -38.24843 -38.24719
1 -30.20646 -30.2064 -30.28544 -30.280%% -38.28507
2 -30.30709 -30.30876 -38.30817 -36.309" -38.30842
3 -38.31635 -38.32616 -38.32584 -38.32761 -38.32745
4 -38.31343 -38.32293 -38.32298 -38.32533 -38.32533
Critério de Informagdo de Schwarz por ranking {linhas) e modelo (colunas)
0 -38.10944 -38.10944 -38.10308 -38.10308 -38.09678
1 -39.13604 -30.13473 -38.13001 -38.1293 -38.12482
2 -36.14664 -38.1458 -38.14271 -38.14103 -38.13798
o -38.14587 -38.15192" -38.15045 -33.14836 -38.14624
4 -33.13292 -33.13746 -38.13746 -38.1348 -38.1348

FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

O teste indica a presenca de 3 vetores de cointegragdo presentes na relagao
entre INWTI;, InBrent;, e as respectivas volatilidades ao nivel de 5% de significancia,
porém, se contradizem na escolha do tipo de tendéncia nos dados.

Ao se verificar que a tendéncia nos dados ¢é estocastica, opta-se pela escolha
indicada pelo Critério de Informacdo de Schwartz, com intercepto e sem tendéncia,
para a estimativa do modelo VEC, futuramente.

Primeiramente, apds estimados os resultados obtidos com o modelo VAR
nao-estrutural, de longo prazo e o modelo VEC nao-estrutural de curto prazo'®, sdo
geradas as fungdes de impulso-resposta e decomposi¢céo da variancia dos erros de
previsao.

As fungdes de impulso-resposta para uma alteracdo de um desvio-padrao a
10 periodos a frente, estdo representadas na figura 2 a seguir e apontam a reacao
de InWTI; quando ha algum choque exdgeno nas variaveis incorporadas no modelo.

Os resultados encontrados ressaltam a importancia da volatilidade dos precos
do WTI e Brent e dos seus niveis. Convém salientar outro resultado interessante: o
efeito do InBrent sobre InWTI. Observou-se que o InWT/ aumenta em decorréncia de
um choque no InBrent e vice-versa, contrastando desta maneira com os resultados
encontrados como teste de causalidade de Granger, possivelmente causada pelo
poderio da OPEP no mercado, como explica PERTUSIER (2007):

'® Vide anexos para ver os resultados gerados pelos modelos
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“OPEP, finalmente, ja escaldada como culpada por tudo,
finge que os precos sdo efetivamente estabelecidos pelo
mercado (com o Brent e WTI como referéncia) e rotula
suas intervengdes como forma de estabilizar o mercado,

uma agao bem-vinda ao interesse de todos”.

Os efeitos de um choque na volatilidade dos precos do WTI se mostraram
positivos em relacao as volatilidades nos precos do Brent e vice-versa.

Ja, o efeito de um choque na volatilidade sobre os precos do WTI séao
positivos (Response of log(wti) to garch01), enquanto a resposta de um choque na
volatilidade dos pregos do Brent sdo negativos em relagdo a seus precos. (Response
of log(brent) to garch02)
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FIGURA 2. Funcgdes de Impulso-resposta

Response to Cholesky One S.D. Innhovations £2 S.E.
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FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1
NOTA: As linhas continuas representam as fungdes impulso-resposta, enquanto as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianga de dois desvios padrao, obtidos a partir de uma simulagéo de

Monte Carlo com 1000 repetigdes.

Afim de se verificar quanto tempo em média os precos de cada 6leo em
funcdo de outro e de suas volatilidades podem demorar a se ajustar a um possivel
choque, desviando de sua tendéncia de reversdo a media, foi calculada a

Decomposigao da Variancia para InWT]I por intermédio da equagéao (21):
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TABELA 7. Resultado da Decomposigao da Variancia (%) para InWT]:

Periodo INWTI  InBrent &, WTI o;Brent

100,00 0,00 0,00 0,00
99,7 0,08 0,13 0,09
98,77 0,51 0,57 0,16
98,23 0,91 0,71 0,15

97,59 1,40 0,89 0,12
97,24 1,66 0,91 0,19
96,86 2,05 0,83 0,26
96,51 2,45 0,77 0,26
96,19 2,83 0,72 0,26
95,90 3,17 0,67 0,26

SOONO A WN =

FONTE: Resultados desta pesquisa a partir da saida de Eviews 4.1

Verifica-se que para 10 dias apds o choque, cerca de 96% do comportamento
dos precos do WTI se devem a ele mesmo, sendo que os pregos do Brent
correspondem a cerca de 3,17% dos precos do WTI. Ainda é interessante ressaltar
que entre o quarto e o sétimo dia apdés o choque, uma parcela significativa da
variagao dos precos do WTI é explicada por uma elevagao na sua volatilidade
histérica na faixa de 0,70% a 0,80% da variacéao total, invertendo a trajetéria para um
movimento de queda posteriormente.

No entanto, a representatividade do efeito da volatilidade dos pregos do Brent
€ a que detém um menor impacto apés um choque nos precos do WTI, com um
média de 0,18% em 10 dias de negociagéo.

A ultima etapa metodoldgica, visa comparar e selecionar o melhor modelo
que explique e projete os precos do WTI no futuro, pelo conjunto de equacgdes
descritas de (22) a (26) e realizar uma proje¢ado n periodos a frente com o modelo

proposto’®.

% Vide anexos para visualizar todos os resultados.
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GRAFICO 4. Resultados das estimativas dos modelos GARCH (p,q) para o primeiro

e segundo cortes temporais para os retornos dos pregcos do WTI e Brent

28 2
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Theil Inequality Coefficient 0.012927 Theil Inequality Coefficient 0.009580
Bias Proportion 0.000795 Bias Proportion 0.000010
Variance Proportion 0.001824 Variance Proportion 0.000039
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FONTE: Resultados desta pesquisa, com base nos resultados pelo software Eviews 4.1

NOTA: Os gréficos superiores mostram o ajuste dos modelos GARCH (p,q), quanto mais proximas as

linhas vermelhas estiverem das azuis, maior o grau de ajuste. Os graficos inferiores, em azul, ilustram

a trajetdria da variéncia condicional do modelo.
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GRAFICO 5. Resultados das estimativas dos modelos GARCH (p,q) para o terceiro

e quarto corte temporal para os retornos dos pregos do WTI e Brent
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FONTE: Resultados desta pesquisa, com base nos resultados pelo software Eviews 4.1
NOTA: Os gréficos superiores mostram o ajuste dos modelos GARCH (p,q), quanto mais préoximas as
linhas vermelhas estiverem das azuis, maior o grau de ajuste. Os graficos inferiores, em azul, ilustram

a trajetdria da varidncia condicional do modelo.
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GRAFICO 6. Resultados das estimativas dos modelos GARCH (p,q) para o quinto e

sexto corte temporal para os retornos dos pregcos do WTI e Brent
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FONTE: Resultados desta pesquisa, com base nos resultados pelo software Eviews 4,1

NOTA: Os graficos superiores mostram o ajuste dos modelos GARCH (p,q), quanto mais proximas as

linhas vermelhas estiverem das azuis, maior o grau de ajuste. Os graficos inferiores, em azul, ilustram

a trajetdria da variancia condicional do modelo.



Resultado do modelo VAR nao-estrutural para a equacgao ()

“ector Autoregression Estimates

Date: 10711407 Time: 12.05
Sample(adjusted): 355 5591

Included observations: 5237 after adjusting e
Standard erors in () & t-statistics in [ ]

ndpoints

LOGWT]) LOG(ERENT) GARCHO1 GARCHO2
LOGOWTIET) D93%EE 0420185 -0.002433 -0.001116
-0.01798 D067 0000286 000013
[519234] [25.9836]  [-68.66137] [-8.33297]
LOGOWTIEZ) 0058509 -0.311988  0.004054 0001669
-0.02233 002008 000035 -0.00017
|-262018) [15.5385] [ 11.5186] [ 10.0330]
LOGOVTIES) 0022348 -0.059566 -0.001259 -0.000342
-0.02325 002092 000036 -0.00017
[0.96091] [2.84794]  [-3.46588] [-1.97501]
LOGAVTIE-4) 0057771 0.018393 -0.000447 -8.63E-05
-0.02328 002093 000036 -0.00017
[248176] [0.90723]  [-1.22945] [-0.49802]
LOGOWTIEE) 0018739 -0.024358 -0.000508 -0.000452
-0.02325 002082 000036 -0.00017
[0.60568] [-1.16502]  [-1.39787] [-2.60676]
LOGOVTIEE) 0036189 -0.049313 -0.000701  -0.00029
-0.02295 002085 000036 -0.00017
[-1.57687) [2.36776]  [-1.95443] [-1.68555]
LOGOWTIET) DO0SE155  0.044403 0.001521 0.000616
-0.01921 001727 00003 -0.00014
[ 292380 [2.57072]  [5.06733] [4.30945]
LOGBRENTE1) DO0S5766 0744911 -0.002492 -0.000989
-0.01998 001797 000031 000015
[279157] [41.4622]  [-7.98426] [-5.54952]
LOGEBRENT(-2)) 0.072334 0.18096 0001346 0.000433
-0.02468 002219 000039 -0.00018
[293115] [B.55890] [ 4.76673] [2.35452]
LOGBRENT(-3)) 0036753 0001446 0000579 0000654
-0.02491 00224 000039 000019
[-1.47662) [0.06467] [ 1.48672] [3.52790]
LOGBRENTI-4)) 0003676 000491 0.001034 0.000115
-0.02494 002243 000039 -0.00019
[0.14743] [0.21892]  [2.65421] [0.62031]
LOGBRENT-5)) 0080334 -0.009397 -0.000286 3.42E05
-0.02493 002242 000039 -0.00019
[2.42008] [0.41910]  [-0.73422] [0.18408]
LOGERENT(E) 003948 0.041183 0001078 0000533
-0.02421 002177 000038 -0.00018
[163083] [1.89164]  [2.85015] [2.95533]
LOGBRENT(T)) 0018994 -0.009889 -0.001989 -D.000778
-0.01854 001667 000029 -0.00014
[-1.02450] [0.59308]  [-6.79826] [-5.63848]
GARCHD1(-1) 024338 0.392841 0569879 0007347
-141.506 127260 002211 001053
[0.17200] [0.30868] [ 25.7749) [0.68739)
GARCHD1:2) 3634361 1195258 0.362745 -0.020858
-162.162 145836 002534 001207
[224119] [0.82028] [ 14.3167] [-1.72776]
GARCHIN(-3) 13965524 0092661 0121302 -0.049354
171341 54091 002677 001276
[0.61447] [0.05375]  [-4.53103] [-3.86911]
GARCHD1(-4) 3173755 3630748 0031516 004595
-170.759 153565 002688  -0.01271
[1.85862) [2.36947]  [1.18123] [3.61530]
GARCHD1(-5) 1083795 0.240995 -D270B62 -0.112537
170,625 153.449 002666 -0.0127
[063519] [0.15705]  [-10.1525] [-8.85935]
GARCHD1(:6) 5671554 -4.197.344 -0.015051 0.011098
142877 128493 002232 001064
[9.96953] [3.26659]  [0.67422] [1.04332]
GARCHD1(7) 0105485 0031579 025459 0086526
-123.022 10637 001922 000916
[0.09573] [0.02836] [ 13.2449] [9.44742]
GARCHDZ(-1) 9163363 5078392 -0.157732 095105
-299.385 269245 004678 -0.02229
|3.08072] [1.88816]  [-3.37183] [42.5701]
GARCHDZ(:2) -6.677.355  -3.056.880 (0.143458 -0.013481
-424.380 381655 008631 -0.03159
[-1.57344] [0.80148]  [2.16352] [0.42689]
GARCHIZ(3) 4020224 1.5B3.873 057IE  0.24491
-424.377 381653 0.0BB31 003159
[-1.15940] [0.40976] [ 7.95303] [7.75186]
GARCHDZ(-4) -5.262531  -1.498.453 -0.538781 -0.265041
426,631 -383.850 -0.0BEEY  -0.03178
[-1.46722) [3.90365]  [-6.07850] [-9.34084]
GARCHD2(-5) 5071696 3229714 0.902474 0406154
-428.727 385565 -0.0BBIY 003192
[-1.39289] [0.83766] [ 13.4724] [12.7251]
GARCHIZ(E) 1100868 1.141.677 0387607 -0.232702
-399.255 359.080 0.0B238  -0.02972
[275731] [3.18019]  [-6.21342] [-7.82691]
GARCHIZ(7) 2409931  -1.373.029 -0.335202 -0.098621
-259.128 233040 004049 001923
[0.93002) [0.58918]  [-9.27908] [-5.12257]
© 0012996  -D.00BNY -275E05 2.14E-05
-0.00322 00029 500E05 -2.40E05
[402076] [2.38573]  [-0.54478] [0.98953]
R-squared 0997185  0.997944 (0.83698 0.937691
Adj. Resquared 099717 0997933 0836104 0937557
Sum sq. resids 2966082  2393.920 0.000724 0.000164
S.E. equation 0023865 0.021452 0.000373 0.000178
F-statistic E5888.96  90274.77 9549675 2808752
Log likelihood 1214561 1270132 339266 37E0.23
Alcaike AIC 627,310 -4.839.533 -1.294.512 -1.442.781
Schwarz SC -4.590.965  -4.803.188 -1.290.878 -1.439.147
Mean dependent 3202937  3157.979 0.000638 0.000548
S.0. dependent 04485094 0.472043 0000921 0.000711
Determinant Residual Covariance 2.B4E-22
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1003808
Alcaike Information Criteria -3829.093
Schwarz Criteria -3814.555



Resultado do modelo VEC n&o-estrutural para a equacéo ()

Vector Error Canection Esti

imates

Date: 10/11/07 Time: 12:17
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-168.474
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160,006
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-157.723
[ 0.83995]

4476335
-1586.521
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-156.204
[ 360627]

0.500444
-186.373
032003
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[034452]
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305366
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305879
[-034258]
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[-2.44665]
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307 945
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313534
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000033
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0
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-09104
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-001738
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[0.27705]
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[1.36012]
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-00186
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-0.050487
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[275718]
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001733
[090997]

0217287
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[-11.5365]
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001928
[1.35196]
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0019203
00192
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[089300]
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142477
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-143.854
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141,801
[0.22161]

3.881.143
-140.721
[ 2.75804]

3.975530
-140.436
[ 2:83085]

0.965887
-140.588
{0.68703]

-0.043932
112,486
[0.03906]

6,435 581
274846
[234152]

3.000377
-275.440
[1.08930]

1.874 857
-275.002
[068169]

-1.344 697
-276.392
[-4.86517]

9423545
276,860
[-3.40372]

0.02153
-281.974
[0.00764]

3.621.291
234648
[1.54328]

0.00023
-0.0003
[0.77611]

0.134128
0.12897
239778
0.021456
2.600.415
1270182
-4.839.505
-4.799.393
0.00027
0.02299

289522

100477.3

100413.1
3.830.142
-3.812593

CointEq3
0
0
1.000.000
-2.331.554

0.000839

D(GARCHOT)

0.000199
-0.00015
[ 1.28021]

-0.000183
-0.00015
[-1.23608]

-0.174827
-0.01575
[-11.0081]

-0.002659
-0.0003
-8.84049]
0.001419

-0.00033
[ 436157

0.000212
-0.00033
[ 0.85018]

-0.000318
-0.00032
(0.97789)

0000723
-0.00032
[-224843]

0001863
-0.00032
[-5.25002]

-0.000209
-0.0003
[-063601]

0002311
-0.00033
[-7.09375]

-0.000502
-0.00033
-1 50363]

919605
-0.00033
[027483]

0001173
-0.00033
[353071]

0000857
-0.00033
[ 259345]

0002123
000033
[652319]

0001178
000023
[-4.08458]

-0.262076
-0.02485
[-10.6305]

0.106196
-0.02489
[ 4.26637]

-0.006881
-0.02454
-0.28043]

0.025135
-0.02435
[ 1.03225]

-0.238416
-0.0243
[-9.8113]

-0.320644
-0.02433
-13.1809]

0081247
001945
[-4.17429]

0223851
004755
[-6.17686]

0159936
004765
[-335577]

0.366837
004758
[770918]

0158721
004782
[333971]

0715298
004791
[ 148313]

0.42875
-0.04879
[ 6.76753]

0.047727
-0.0406
[ 1.17550]
1.05E-06

-5.10E06
[ 0.20415]

0.353685
0.349838
0.000717
0.000371

9.186.508
3394354

1295322
1291311

382608
0.00045

D(GARCHIZ)

-1.00E-05
740E05
[0.13603]

1.12E-05
7.00E05
[0.15343]

-0.022124
-0.00748
[-2.96812]

-0.001133
-0.00014
[7.92942]

0.000552
-0.00015
[357018]

0.000279
-0.00016
[ 1.80072]

0.000139
-0.00015
[0.89740]

-0.00023
-0.00015
[1.50444]

-0.00084
-0.00015
[4.24972]

-1.83E-08
-0.00014
[001267]

-0.00098
-0.00015
[6.33166]

-0.000567
-0.00016
[370342]

4TIEDS
-0.00016
[029658]

0000204
-0.00016
[129248]

0000214,
-0.00018
[136199]

0000796
-0.00015
[5.14731]

-0.000524
-0.00014
[380715]

0.024568
001171
[ 2.09758]

0.007748
001183
[065520]

-0.038788
001186
[3.32749]

0.012594
001187
[ 1.08885]

-0.09617
-0.01154
8.33025]

0142277
-0.01158
(123107)

0053355
-0.00925
[5.76994]

-0.032098
002259
[1.42054]

0043327
002264
[191348]

0.19508
-0.02261
[862928]

-0.065081
002272
[-286433]

0324678
002276
[ 14.2656]

0.190211
-0.02318
[ B.20585]

-0.013786
001929
[0.71467]

5.B9E07
-240E06
[0.23316]

0.173956
0.169036
0.000162
0.000176
3.535.189
37840.45

1.442.173
-1.440.162

6.54E-08
0.000193
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Resultados do conjunto de equagéo de ( ) a ( ) para avaliagdo dos modelos
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