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Resumo

Lima, César; FERNANDES, C. A. C.. Previsao do Preco
Spot de Petrdleo e Derivados: Abordagem pelo Filtro de
Kalman. Rio de Janeiro, 2010. R8p. Dissertacao de Mestrado —
Departamento de Gestao de Riscos Financeiros e Atuarias, Pon-
tificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O preco de petrdleo junto com outros fatores de mercado sao incertezas
fundamentais que afetam o processo decisério de implementagao de projetos
na industria do petréleo. O presente trabalho desenvolve e implementa
um modelo em espaco de estado multivariado para prever os pregos spot
e futuros do petréleo e de seus principais derivados. O modelos proposto
¢ uma extensao do modelo de dois fatores de Schwartz e Smith, oriundo
da literatura de financas e commodities. A estimagao é feita através da
aplicacao do filtro de Kalman com inicializagao difusa, dados ausentes e
tratamento univariado para modelo multivariado. Nossos resultados indicam
que, além, de ser mais geral, os nosso modelo produz melhor ajuste do que

o modelo original de Schwartz e Smith.

Palavras—chave
Preco spot do petrdleo.  Precos futuros.  Filtro de Kalman. Modelos

em espaco de estado.  Derivados do petroleo.
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Abstract

Lima, César; FERNANDES, C. A. C.. Forecasting of Spot Price
of Petroleum and Derivatives: Kalman Filter Approach.
Rio de Janeiro, 2010. B8p. MsC Thesis — Department of Gestao de
Riscos Financeiros e Atuarias, Pontificia Universidade Catélica do
Rio de Janeiro.

The price of oil along with other market factors are critical uncertainties that
affect decision-making process in implementing projects in the oil industry.
This study develops and implements a multivariate state space model to
predict spot and futures prices of oil and its main derivatives. The proposed
model is an extension of the two factors model of Schwartz and Smith, a
native model of the literature of finance and commodities. The estimation
is done through the application of Kalman filter with diffuse initialization,
missing values treatment and univariate treatment of a multivariate model.
The results of the study indicate that, besides being more general, our

models produce best fits than the original model of Schwartz and Smith.

Keywords
Oil spot price.  future prices. Kalman filter.  State space models.

Petroleum derivatives.
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Para os crentes, Deus estd primeiro. Para os
cientistas € o fim de todas as suas reflexoes.

Max Planck (1858-1947), .
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1
Introducao

Os valores futuros do preco do petréleo, junto com outras medidas de
mercado sdo incertezas fundamentais que afetam o processo decisério de im-
plementacdo de projetos na indlstria do petréleo. Por exemplo, num projeto de
exploracdo e produ¢do(E&P) de petrdleo, proje¢des destes precos devem ser obti-
das de forma eficiente, possivelmente consistentes com as expectativas dominantes
da industria do petréleo concernentes ao comportamento de longo prazo destes
precos (Geman, 2005, cap. 9; Schwartz e Smith, 2000).

E sabido da teoria Econdmica que os fatores fundamentais que determinam os
precos de commodities sdo as forcas de oferta e demanda, e que a incerteza advinda
do comportamento futuro destas forcas é que produz incerteza sobre a evolucao
destes pregos (Geman, 2005, pag. 18). Tipicamentél, no caso do petréleo e de
seus derivados, as incertezas advém da deficiéncia das informacoes relacionadas

aos seguintes aspectos de demanda e oferta:

as reservas existentes do petréleo.

a capacidade de producdo dos paises produtores, da OPEP em particular.

— a capacidade de refino da industria petrolifera.

o consumo chinés e americano, que , no atual contexto, ainda lideram a

expansao da demanda mundial.

A especificacdo de modelos de previsdo do preco de petréleo a partir da
modelagem explicita destes determinantes causais, os fatores de oferta e demanda
é conhecida na literatura especializada como modelos estruturais(Geman, 2005).
Previsdes mais eficientes, obtidas através de modelos mais simples em termos de
elaboracdo, estimacao e manutencao, podem ser obtidas adotando-se modelos que
apenas utilizam as séries passadas dos precos do petrdleo. O petréleo, como outras

commodities, ndo possui mercado a vista ou spot. Assim sendo o preco a vista é

INeste arcabouco exclui-se dos fatores impactantes de demanda, e por conseguinte,
no preco do petréleo e seus derivados, os seguintes efeitos: concorréncia de combustiveis
substitutos do petrdleo e de outras tecnologias produtoras de energia e pressoes advindas
do impacto ambiental e climatico causado por combustiveis fosseis.
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Capitulo 1. Introdugdo 15

uma variavel n3o observavel. Os precos observaveis e disponiveis para o petrdleo
sao os precos negociados no mercado futuro. Estes precos podem ser obtidos na
pagina web da NYMEX (http://www.cmegroup.com/).

Na classe de modelos denominados de modelos nao estruturais, procura-
se descrever, utilizando-se processos estocasticos em tempo continuo, a evolugao
do prec¢o spot a partir dos pregos futuros, ou mesmo, numa simplificacdo, modelar
o preco do contrato futuro mais préoximo como se fosse o preco spot (Schwartz
e Smith, 2000). Estes processos estocasticos sdo relativamente simples, e deles
espera-se que devam capturar as principais caracteristicas da dinamica das séries
de preco sem fazer uso explicito das séries dos fatores causais. Uma outra
possibilidade, ainda dentro desta perspectiva, é a modelagem econométrica/séries
temporais direta da série spot, e das séries de precos de outros vencimentos. Neste
trabalho apresentamos varias extensdes do modelo de Schwartz e Smith para o
preco spot do petrdéleo, comparando-os, principalmente, através da aderéncia do
modelo aos dados. Cabe destaque a extensdo multivariada, aqui desenvolvida, do
modelo de Schwartz e Smith, a qual torna possivel a modelagem conjunta do prego
do petréleo e seus principais derivados utilizando um modelo em espaco de estado
de apenas trés fatores.

No Capitulo 1 desta dissertacdo apresentamos uma breve discussdo sobre as
principais tipos de modelos n3o estruturais utilizados para descrever as séries do
preco de petréleo. No Capitulo 2 apresentamos o modelo Schwartz-Smith para
modelar precos de petréleo e propomos duas extensdes para este modelo: uma
que considera a média condicional sujeita a mudancgas de regime, e outra, onde o
drift do processo de longo termo é feito estocdstico. No Capitulo 3 propomos um
modelo multivariado que modela conjuntamente o preco do petrdleo e dos seus
principais derivados, o qual pode ser utilizado para prever os precos spot deste
produtos. No Capitulo 4 apresentamos a teoria de modelo em espa¢o de estado
e filtro de Kalman, explicitando como esta ferramenta lida com dados ausentes
nas séries de precos. No capitulo 5 descrevemos os dados usados na estimacao
dos diferentes modelos. No Capitulo 6 apresentamos os resultados. Finalmente no
Capitulo 7 apresentamos as conclusdes e recomendacdes obtidas a partir do nosso
trabalho.
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2
Modelo de previsao de preco spot de petrédleo

2.1
Introducao

Na moderna literatura de financas aplicada a precos de commoditiesT, dois
modelos polarizam o debate sobre a dindmica apropriada para descrever a série
de preco spot de petréleo: o modelo de reversiao a media e o modelo de passeio
aleatério. O primeiro destes modelos, em sintonia com o comportamento de longo
prazo esperado entre as forcas de oferta e demanda, postula que as flutuacées no
(log) preco tendem, no longo prazo, a um valor de equilibrio, assumido constante
ao longo do tempo. O segundo modelo, derivado a partir de um pressuposto de
auséncia de equilibrio de longo termo no preco spot do petrdleo, assume que os
incrementos no (log) preco sdo aleatdrios, resultando num processo de tendéncia
linear estocastico com variancia crescente. As evidéncias empiricas para cada
uma destas abordagens é inconclusiva, dependendo do periodo de tempo sendo
considerado, e do tamanho da série. A experiéncia pratica em previsao indica que
cada uma destas abordagens possui um algo de verdade: os mecanismos de oferta e
demanda impoem uma barreira inferior e superior as flutuagbes do preco spot, mas
a existéncia de um valor fixo de equilibrio para o preco é uma hipdtese um pouco
dramética. O modelo SS (Schwartz and Smith, 2000) na sua concep¢do, conjuga
estes dois tipos de processos para descrever a evolugdo do (log) preco spot, e tem
se firmado como um dos modelos de referéncia na literatura de modelagem de
preco de petrdleo. Vide por exemplo (Geman, 2005). Mais precisamente, em SS,
o processo que descreve a evolugdo do (log) preco spot de petrdleo é decomposto
em dois fatores ndao observados: um fator de curto prazo e um fator de longo
prazo. O fator de curto prazo captura choques transientes na oferta e demanda,
como por exemplo, invernos rigorosos no hemisfério norte e curtas interrupgoes
nos paises produtores. E modelado através de um processo Ornstein-Uhlenbeck
com revers3o para zero. O fator de longo prazo, por sua vez, captura variagdes na
série de precos que apresentam maior duracao no tempo. Por exemplo, mudanca

de tecnologia, aumento populacional etc. E modelado através de um processo

vide por exemplo, Schwartz e Gibson(1990), Laughton and Jacoby (1993, 1995), Cortazar
e Schwartz(1994), Schwartz(1997), Smith e McCardle(1999),e Schwatz e Smith(2000).

3
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Capitulo 2. Modelo de previsdo de preco spot de petréleo 17

Geométrico Browniano (ou passeio aleatério com drift na sua forma discreta). A

seguir apresentamos os detalhes de deducao deste modelo.

2.2
Modelo SS padrao

O modelo SS proposto por Schwartz and Smith (2000) propde que o (log)
preco de petrdleo seja representado como a soma de dois fatores, um deles de

curto prazo e o outro de longo prazo.

hl St = Xt + ft (2—1)
e os fatores de curto (x;) e longo (&) termo sdo caracterizados pelos seguintes

processos:

dx: = —kxdt + oy dz,
d& = /ubgdt + O'gng

onde dz,dzg = 0,0¢pyedt, sendo:

Tabela 2.1: Descricao dos parametros
Simbolo  Descricao

Oy volatilidade do desvio de curto prazo

o¢ volatilidade do desvio de longo prazo

i taxa de variacao do preco de equilibrio real
K taxa de reversao a media de curto prazo

Pye correlacao dos incrementos

As existéncias de mercados futuros para o petrdleo e alguns derivados garan-
tem que num dado tempo ¢ (dia, semana ou més) existem disponiveis expectativas
de pregos (formadas no préprio mercado) para futuros com maturidades 7; por ex-
emplo 1 més, 1 ano ou 4 anos. Um mecanismo possivel para descobrir a evolugao
futura do preco spot é utilizar o preco futuro como a melhor previsdo para o preco
spot no horizonte 7, tomando-se as probabilidades na medida neutra ao riscd2.

Formalmente F;, = E*(S;+-|3).

2.2.1
Equacao do preco futuro
Utilizando a relacdo entre os momentos da distribuicdo log normal e da
normal segue que:
20 ISO 31000 define o risco como o efeito da incerteza nos objetivos, e a incerteza como

a deficiéncia das informagoes relacionadas a um evento, sua compreensao, seu conhecimento,
sua consequéncia ou sua probabilidade.
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Capitulo 2. Modelo de previsdo de preco spot de petréleo 18

1
Ft,r = E*(St+7-’%t) = exXp <E*(ln St+7|%t) + EVar*(ln St+‘r’%t)) (2-3)

onde E* e Var® s3o a média e a variancia obtidas sobre as equacdes de estado

neutras ao risco, dadas respectivamente por:

dx: = (—kx: — A\ )dt + oydzy,

(24
d& = (pe — Ae)dt + oedz;

onde dz) dz; = 0y0¢pyedt.

A forma discreta das componentes ndo observaveis, que descrevem a evolucio
estocastico dos fatores de curto e de longo prazo, na forma neutra ao risco, é dada

por:

Xt = —A AL+ e "By A+ Wy 4

(2-5)
& = AL+ &oar + wiy

onde i = (1e—A¢). Ay € A¢ sdo o premio de risco do fator de curto e de longo prazo

respectivamente; wy, = 0, Az}, w;, = 0cAzf e Corr(wy,,ws,) = 0,0¢pyeAt.

Esses dois fatores n3o observdveis capturam de forma resumida os dois
tipos de eventos que influenciam o preco: eventos que mudam o preco de forma
permanente e eventos que apenas afetam o preco de forma transiente. Partindo da
equacido do preco spot podemos expressar o preco futuro do petréleo como funcio
dos fatores de longo e de curto prazo, fazendo uso das versGes neutras ao risco dos
processos. Sendo os precos futuros observaveis é possivel estimar aqueles fatores
para cada tempo t. A estimacao é realizada através do algoritmo denominado de
filtro de Kalman que atua na forma discreta do modelo e que sera apresentada em
detalhes no Capitulo 3. Conforme demonstrado em SS, a equagdo do (log)prego

futuro na maturidade 7, no tempo t é dada por:

InFyr = AN7) + e " xe + & + v v, ~ N (0, 012“) (2-6)

onde:

* * )\ —KT 1 —2KT 02 Ox0¢p —KT
A(T)Z,%T—;X(l—e )+§<(1—62 )ﬁ%—agT%—Z%(l—e ))

sendo os processos dos fatores descritos por:
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KAt
Xt =€ " Xe—ar T wiy

(2-7)
§ = He Al + §opnp +way

onde wy; = 0, Az, woy = 0¢Aze € Corr(wyy, way) = 0,,0¢pyeAt.

2.2.2
Previsao do preco spot e do preco futuro

Nesta secao deduzimos as expressoes para a previsao, por extrapolacdo, para
o preco spot via modelo SS, a qual serd calculada para ¢t = T + (At, onde
{=1,2,..., eT corresponde ao tempo da ultima observacdo disponivel da série.

A expressdo da média condicional do prego spot para At =~ 0 é dada pela seguinte

equacao:
Srie = E(SrelSr)
St = exp (E (In St|S7) + 1Var (In ST+5|%T)) (2-8)
Srie = exp <A(€) e M + §T>
onde
A(l) = jiel At + % (1_2—:@“03( + GEUAL + 2ﬂﬁxg&x&g)

Fazendo ¢ grande, e considerando 0 < (1 — #At) < 1 a expressdo para a fungdo

de previsdao do preco spot torna-se:
Srie = exp (A(E) + éT)

n A2 ]_ Y p EO- 0'5 (2_9>
A() s (ug + >€At+ 5 ( + 2M>

2K A

Da equagdo (2=9]) ¢ possivel observar que a fun¢do de previsdo apresenta uma taxa

de crescimento que depende do drift e da volatilidade do fator de longo prazo via
)

(,&5 + %5) Além disso observa-se que a previsao é dominada pelo fator de longo

prazo.

De forma analoga a previsdo /¢ passos a frente para o preco futuro com maturidade

T sera dada por:
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FTM =E (FT+Z|%T)

. | —
FT+£ = exXp (E* (ln FT+£‘%T) + §Var (hl FT+Z’%T)) (2_10)

. A i . 6
Fry, =exp (A*(T + (AL) + e RIHAD O L En 4 5 )

onde:

. b\ )
A(r+ A1) = =2 (1— e ATHA0Y 4 (7 4+ OAL) + ...

1/1— e—2f%(T+€At) . X 1 — e—l%(’r-i—éAlﬁ) o
+ 3 ( o 02(7' + (At) + QTpxgaxag) :

2
2k X

Para ¢ grande, a previsao em valor esperado tende para:

ﬁ’TH = exp (AZO(T—FﬁAt) —i—éT + J;T) (2-11)
onde:
Az (7 + LAL) = M (e % (v + LAL) + = O | Pt
oo\T T ety )T 2\ 2% i

As equacgdes de previsao aqui apresentadas, tanto do preco spot como do

preco futuro, sdo vélidas para At pequeno, pois utilizou-se que (1 — KAt) ~ e~ "4t

2.3
Modelo SS com Intervencoes

O modelo SS padrdo assume que a taxa de variacdo da componente de longo
prazo (pe) € constante ao longo do tempo, mas este pressuposto nem sempre é
adequado para descrever séries de precos. Evidéncias sobre esta conjectura sio
apresentadas no Capitulo 7, onde testes de razio de verossimilhanca® s3o
realizados. Mais especificamente ao se ajustar o modelo SS as séries de precos
futuros de petrdleo e considerando a seguinte particao nos periodos de tempo: tj :

data inicial da base de dados, t;-comeco do carecimento da demanda da China e

3A hipéteses nula deste teste diz que o vetor de parametros 6 estd contido num
subconjunto especifico ©( pertencente ao espago paramétrico ©.

Hy:0 €0
Hi:0€0

e o estatistico deste teste estd definido como A = 2(log L1 —log Ly) o qual se distribui
assintoticamente como uma X? ,onde L é a verossimilhanca do modelo definido em H; e
Ly a verossimilhanga definida em Hj e p é o nimero de parametros restritos em Hy, vide
(Harvey, 1989, cap. 5, pag. 234).
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da India, t5-comeco da caida do preco para se estabilizar, como consequéncia da

especulacao que o preco subiria mais e t3-lltima data disponivel dos dados.

2.3.1
Equacoes do modelo

O modelo considera uma taxa de variagdo do fator de longo prazo () no
periodo em que o preco do preco estd estdvel(ty < t < t1), isso antes da crise
financeira de 2008; outra taxa que caracteriza a subida do preco do petréeleo
ata chegar a um preco méximo (t; < t < t3) e outra taxa na descida do preco
(t2 < t < t3). Este modelo com mudangas no drift do fator de longo prazo i
é construido sobre o modelo SS padrdo conforme as equagdes (4-19)) e (4=20). A

Figura 2.1] explicita melhor as interven¢Bes consideradas.

120

¢+, + 0,

Preco($/bbl)

to 1 t2 3

Figura 2.1: Intervencoes consideradas na taxa de crescimento do fator de longo
prazo

Assim a taxa de variacdo do fator de longo prazo sera definida como:

ol to <t<t
fte = b1+ ¢ t <t<ty (2-12)
O+ 2+ 3 ta <t <ts
Esta extensdo do modelo conserva todas as caracteristicas do modelo SS

padrdo. Apenas admite que a taxa e muda por periodos. Os periodos considera-
dos sdo ty =Jan/1985, t; =Nov/1999, ¢, =Jun/2008 e t3 =Set/20009.
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Os resultados do ajuste deste modelo fornece indicios que pe ndo é o mesmo
para diferentes periodos de tempo. Assim é natural que consideremos a possibili-
dade de uma outra extensdo do modelo SS, em que (i varia estocasticamente no

tempo. Esta classe de modelos serd apresentada na secao seguinte.

2.4
Modelo SS com drift estocastico

Uma das caracteristicas do modelo SS é que a funcdo de previsdo diverge
linearmente para horizontes longos. Isso ndo faz muito sentido para a teoria de
oferta e demanda aplicada ao preco do petréleo. Considerar jie constante ndo é
totalmente adequado como ja foi visto no item anterior, e uma das possibilidades
para tentar diminuir a explosdo da funcao de previsdo do modelo SS padrao é propor
um modelo com tendéncia amortecida, onde, por construcdo, a tendéncia apresenta
um crescimento linear que se estabiliza para horizontes de tempo longo, atingindo
um valor limitéZ. As equacdes que definem o modelo SS com drift estocastico s3o

dados a seguir:

In Sy =xt + &
cdx; = —Kyxedt + o, dz
Xt xXt b% X (2_13)
dé; = pudt 4 oedze
dpy = —kppedt + o,dz,
onde dz,dzg = pyedt, dz,dz, = 0 e dz,dz: = 0.
A versdo neutra ao risco das equagdes (2-13) sdo dadas por:
In Sy =xit + &
dxe = (—kyXt — Ay) dt + oydzy (2.14)

d& = (e — Ae) dt + oedzf
dpy = —Kppedt + o,dz,

onde A\, e A¢ ndo os prémios de risco do fator de curto e longo prazo respectiva-

mente, e dz;dzg = pyedt, dz;dzu =0e dzudzg‘ =0.

As versdes discretas das equa¢des (2-13) e (2-14)) estdo dadas respectiva-

mente por:

4A inspiracdo do nosso modelo é o modelo de tendéncia estocéstica amortecida sugerida
em (Harvey, 1989, cap. 2, pdg. 46).
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Xt = (1 — Ky At) xe—ar + 0, A2y,
§ = pr-ntAt + & ar + 0eAze
pe = (1 — KAL) -y + 0,02,

§ = —AeAL + pp AdAE + & ar + oAz
pe = (1 — KAL) pre—ng + 0, A2,

*

Xt = —AAL+ (1 — £y At) xe-ar + 0, A2y

23

(2-15)

(2-16)

onde Az, Az = AZ;Azg‘ = peAt, Az Az, = Az;Azu = 0e Az, Az =

Azqug = 0.

24.1
Equacao do preco futuro

Como no modelo SS original, temos que expressar o modelo SS com drift

estocdstico em termos dos precos do mercado futuro. Das equa¢des (2-16]) e da

relagdo ([2-3]) temos o que o prego futuro para a maturidade 7 no tempo ¢ é dado

n 1
2K,

por:
_ o RuT
InF.=B(1)+e ™ x;+ &+ T + Ut r
“w
onde v, ~ N (0, JUW) e
B*(1) = _ M (1—e™™T) = X + E (1—e™T) 0—3< -
Ky ¢ 2 26y
o? 2
+2PX€UXU£ (1 _ e*HXT) +a§7’~|— _g (T 4 (1 _ e*"“”)

Ky Ky n

2.4.2

Previsao do preco spot

(2-17)

(1- 62”‘”))> |

De forma similar, usando as duas primeiras equacdes de (2=8)), temos a

seguinte equagao para a previsao do preco spot ¢ passos a frente:

N ~ N ) N 1— e*/%qut
ST4e = exp (B(é) + e AL & —
m

~

Hr

)

(2-18)
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onde:
. 1 ) 52 OO\ 0 .
B(f) _ (1 o B—ZRXEAt) AX + 2pX§AO'XJ§ (1 _ e—nXZAt) + &ggAt 4.
2 2Ry Ry
o 2 1 .
+ A_l; (gAt S (1 . €7K”€At) +— (1 o er@@At))) )
2 Ry 2R,

Quando /¢ é grande a expressdo anterior assume a forma:

St = oxp (BlO) + &+ 27 (219)
“w
onde:
. 1/ 062 hyely O 362 62 62
B(l)oo = 5 ( X e nTe Ag) + (—5 + —“2> (AL
2 \ 2k, Ky 2/<VM 2 2/<cu
52 & , ..
A previsdo ainda diverge quando ¢ — 400, pois o termo (75 + %) € positivo.

Assim sendo a previsao ainda sera dominada pelo fator de longo prazo, como no
modelo SS padrao.

O modelo SS com drift estocastico apresenta fun¢do de previsdo que converge
para horizontes longos (Harvey, 1989). Em nosso caso estamos modelando In S;,
e assim a previsao para esta série vai convergir assintéticamente, mas este
comportamento nao sera verificado para S;, porque a funcdo de previsdo para
S; além de considerar o valor esperado de In.S; considera também a variancia de
In S;, a qual ndo converge para horizontes longos. A Figura 2.2] apresenta, a titulo
de exemplo a previsdo para In S; deste modelo. Quando ¢ — oo a previsdo de In S,
converge para éT + ’;—Z

De forma similar obtemos a previsdo pelo preco futuro com maturidade 7.

Fazendo uso das equagdes neutras ao risco (2-16)), e das duas primeiras equagdes

de (2=10) temos:

. . . . R 1— efl%H(Tﬁ’eAt) A &U
Frio=exp (B*(T + OAL) 4 e X THAD L L 4 B fir + QT)

' (2-20)
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In preco($/bbl)

In Prego($/bbl) + 0.5 Var(In Preco($/bbl))

5 T
In St suavizado

— . — . Previsdo do In St

45 =

/ In St vai para 4,468

35 1

25 L L
Fev/85 Set/2009 Set/2039
Data

Figura 2.2: Previsao de In S; do petroleo

In Preco($/bbl) e
— + — - In Prego($/bbl) + 0.5 Var(In Prego($/bbl)) Pa

25 L L
Fev/85 Set/2009 Set/2039
Data

Figura 2.3: Previsao de In S, + 0.5V ar(In S;) do petréleo

25
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3
Modelo multivariado para os precos do petrdleo e dos deriva-
dos

3.1
Introducao

Na secdo anterior foi apresentado o modelo SS padrao juntamente com duas
extensdes desenvolvidos nesta dissertacdo: o modelo SS com drift estocastico de
mudanca discreta e o modelo SS com drift estocastico de mudanca continua.
A informac3o utilizada para a estimacao dos modelos supracitados foram os
precos do mercado futuro do petréleo. Nesta seciao iremos desenvolver um modelo
multivariado para o preco do petrdleo e de alguns dos seus derivados. A motivacao
central para o desenvolvimento deste modelo é a obtencdo de previsdes conjuntas
para os precos do petréleo e de seus derivados, de uma forma mais eficiente,

quando comparado a um modelo univariado para cada produto.

Como ponto inicial da formulacdo do modelo multivariado, utilizamos o
modelo SS com drift estocastico (2-13) para estimar os parametros e fatores
para cada derivado individualmente. Na estimac¢dao deste novo modelo consider-
amos o preco spot como preco futuro de 1 més para os derivados somente com
preco spot, pois o modelo n3o é identificdvel considerando maturidade zero (prego
spot). A Figura 3] apresenta os pregos de petréleo, gasolina e querosene. Sua
inspecao visual permite concluir que as séries, embora n3o estacionarias, evoluem
de forma sincrona ao longo deste periodo, o que é esperado, uma vez que o
petréleo é insumo para estes e outros derivados, e assim parte substancial das
variacoes do preco do petréleo é transferida para os precos dos derivados. Tecnica-
mente a "sincronia” observada entre séries ndo-estaciondrias pode ser formalizada
através do conceito de co-integracao. Grosso modo, séries ndo-estaciondrias e da
mesma ordem de integracdo sao ditas co-integradas quando existem combinagoes
lineares destas séries que apresentam ordem de integracdo inferior a ordem das
séries originais. Resultados tedricos garantem que séries co-integradas apresentam
componentes de tendéncia comum. Assim sendo, visualmente séries co-integradas

tendem a apresentar comportamento em sincronia conforme a Figura 3.1]
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150 T
Preco futuro de 1 més do petréleo
—+—— Preco futuro de 1 més da gasolina

—>—— Preco futuro de 1 més do querosene de aviagao

Preco($/bbl)

0
Jun/90 Maio/2000 Set/2009
Data

Figura 3.1: Precos futuros do petréleo e alguns derivados.

A nossa estratégia para especificacio do modelo multivariado inicia-se com
a estimagdo do modelo SS (univariado) com drift estocdstico para cada uma
destas séries de precos, a partir do qual s3o extraidos, para cada série de precos, os
fatores de longo e de curto prazo. Vide, por exemplo, a Figura que apresenta
os fatores de curto prazo. Para cada conjunto de fatores extraidos - os fatores de
longo prazo e os fatores de curto prazo - realizou-se uma Andlise de Componente
Principal (ACP)I com objetivo de investigar se um niimero reduzido de compo-
nentes comuns estaria associado a cada um dos conjuntos de componentes. Os
resultados desta andlise, conforme mostrados na Tabela [3.2] indicam que para as
séries dos fatores de curto prazo a primeira componente (PC1) explica 61% da

variancia destas séries.

A Figura B3] apresenta ao fator de longo prazo para cada derivado, neste
fator é errado fazer o ACP, pois ele é ndo estaciondrio, é recomendavel fazer um
teste de co-integracao.

Decidiu-se entdo especificar um modelo multivariado para o log dos precos
spot do petrdleo e dos derivados previamente listados utilizando apenas duas
componentes globais: uma componente global de curto prazo e uma componente
global de longo prazo. Como veremos na préxima se¢do, estas componentes

globais ou comuns, serdo indutoras dos movimentos especificos de curto e de

1O ACP é realizada sobre a matriz de correlacoes das séries de cada fator.
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Tabela 3.1: Lista de petroleo e derivados considerados na modelagem

Derivado Tipo de informagao Unidade
Petréleo WTI Pregos futuros USD/bbl
Gasolina Precos futuros USD/bbl
Gas Natural Precos futuros USD/MMBtu
Heat Oil Precos futuros USD/bbl
Butano Preco spot USD/bbl
Diesel Prego spot USD/bbl
Oleo combustivel HSFO Preco spot USD/bbl
Oleo combustivel LSFO Preco spot USD/bbl
Nafta Preco spot USD/bbl
Propano Preco spot USD/bbl
Querosene Preco spot USD/bbl

Tabela 3.2: ACP para o fator de curto prazo

pC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 ... PCl11
Autovalor 6,68 141 08 063 051 039 ... 0,02
Prop. variancia 0,61 0,13 0,08 0,06 0,05 0,04 ... 0,00
Prop. acumulada 0,61 0,74 0,82 0,87 0,92 095 ... 1,00

longo prazo associados ao petrdleo e seus derivados.

3.2
Equacoes do modelo

Considerando a existéncia de dois fatores comuns que determinam o com-

portamento dos pregos dos derivados, definimos (log) preco spot do derivado 2

no tempo ¢t como:

InSy; = x¢i + &
Xti = Gbi),(o + ¢i1 Xy (3-1)
ft,i = st() + ¢z‘,2Et

onde X; e E} sdo os fatores globais que determinam o comportamento dos precos.
Substituindo os fatores individuais x;; e &, na equagdo de (log) prego spot
obtemos:

2Pode-se mostrar que esta especificacio implica em relacdes deterministicas entre os
precos spot dos diversos produtos. A relacdo fortemente linear observada entre os pregos
futuros destes produtos na maturidade de 1 més sugere que esta propriedade do modelo
multivariado tem alguma sustentagao empirica.
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0.6

Xt,pelrdleo WTI
05 _ i

t,gasolina

t,querosene de aviagéo
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Figura 3.2: Fator de curto prazo para o petréleo e alguns derivados.

In Sy = ¢io + i1 Xy + @i o
dXt = —HXXtdt + O'XdZX

(3-2)
dEt = Utdt + O'EdZE
dUt = —liUUtdt + O'UdZU
onde ¢; o = ¢;\, + ¢1%. A versdo discreta das equagdes (B=2) é dada por:
InSi; = Gio+ i1 Xi + @ik
Xi = e "™2X, A+ oxAzy
(3-3)

Ey = Ui_nAt+ Ey_ar + 0pQAzg

—Kky At
Ut =e U Ut—At+UUAZU

3.2.1
Equacao do preco futuro

A equacdo do preco futuro com maturidade 7 para o derivado ¢ no tempo
t é calculado a partir da versdo neutra ao risco das equacgdes (3=2)) discretas, as

quais sao dadas por:
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—_—

t,petréleo WTI

t,gasolina

t,querosene de aviagdo

254 L
Jun/90 Set/2009
Data

Figura 3.3: Fator de longo prazo do petrdleo e alguns derivados

In S = @i+ i1 Xy + @i oy
X, = —AxAt 4+ e "XAX, L+ oxAzy
Et = —)\EAt + Ut_AtAt + Et—At + O'EAZE

Ut = eiﬁUAtUt,At + O'UAZU
(3-4)

Assim a equacao do preco futuro serd dada por:

In F = B} (7) + ¢iae”™ "X, + ¢12E, + i (1= 7Y U, + 0!
U
* >\ —RKRXT 1 02 —2Kk%T
Bi(r) = ¢io — =i (1 — € ™7) = Apgya + > <—X 21— e xT) 4
Kx 2\ 2kx "

ox0 o? 2
+ 2011012 (1= 7)o+ ¢yohT + 67y <T !
Kx ’ “2Ky Ky

)

(3-5)

3.3
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Previsao do preco spot e futuros dos derivados

A seguinte equacgao apresenta a previsdo do preco spot ¢ passos a frente para

o derivado 1.

gT+€,i = exp (Bz(f) + (Bi,le_

onde:

5 1(06% - ox0 .
Bi(0) = i+ = | 52507, (1 — e 2xtA1) 129, 1¢22M (1 e hxary 4
2 2:‘1X ’ Rx

2 _ —hylAt L _ —2kplAt
(1 e U )—1-2,%[](1 e “FU )))

122 K/U

A2
+ 2,05 UAL + ¢F (

Quando /¢ é grande a fungdo de previsdo toma a seguinte forma:

STM,z‘ = exp (E(@oo + Qgi,2EA’T iiﬂ AT) (3-7)

U
onde:

~ - 1 /6% - A~ DypOx0O 36 . 62 52
Bill)eo = ¢i’0+§ (ﬁqﬁ?’l + 20¢i1¢: 2 pXEA L ¢122 g)ﬂﬁz ( i ) (At
X

Rx 2 2/<LU

Observar que a previsdao do preco spot para o derivado ¢ diverge para
longos horizontes de tempo, pois o termo ¢?, (UE + UU ) (At que determina a
tendéncia, é sempre positivo. Dependendo dos valores que tomem os parametros

®i2,0U,0E € Ky, a tendéncia pode mudar.

De forma similar obtemos a previsdo para o preco futuro com maturidade 7

do derivado i. Ent3o a equacdo de previsdo para os precos futuros serd dado por:

Pi2 i 5
AZ (1 —e HU(T—MAt)) Ur
KU

FI(“ZlZ,T = exp <B; (T + LAL) + diqe

. (3-8)
onde B} (1 + (At) estd definido na equagdo (B-B) e é obtida substituindo os

parametros reais pelos estimados.
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4
Modelos em Espaco de Estado e Filtro de Kalman

A modelagem em espaco de estado fornece uma metodologia padrdo para
tratar uma ampla variedade de problemas em séries temporais. Nesta abordagem é,
em geral, assumido que o comportamento de um sistema em estudo é determinado
por uma série de vetores nao observaveis aq,...,q,, associada a uma série de
observacoes y1, ..., y,. A relacdo entre «;'s e os 1;'s € especificada por um modelo
em espaco de estado. O propdsito da andlise em espaco de estado € inferir sobre
propriedades relevantes dos «;'s a partir das observacées conhecidas y1,..., ¥y,
(Durbin & Koopman, 2001).

Os modelos apresentados neste trabalho sdo colocados na forma de espaco de

estado, e logo sdo estimados por maxima verossimilhanca e filtro de Kalman.

4.1
Modelo Linear em Espaco de Estado

Seja o vetor de séries temporais p-variado y;, t = 1,2, ..., n. O modelo linear

em espaco de estado para y; estd definido pelas seguintes equac¢des:
Yt = Zt(]{t + dt + Et, &t WN(O, Ht) (4-1)

a1 = Tyoy 4 ¢ + Ry, e ~ WN(0,Qy) (4-2)
sendo as equacdes (4-1]) e (4=2]) chamadas respectivamente de equagdo das medidas
e equagao do estado.

O vetor o, de dimensdo m é chamado vetor de estado, e o vetor de estado inicial
é dado por a; ~ (a1, P).

Os processos estocdsticos ¢; e 1, p-variados e r-variados, respectivamente,
de médias nulas e descorrelatados no tempo, isto é corr(e;,ns) = 0, Vi, s =

1,2...,n e também descorrelatados com «;.

As matrizes/vetores Z;,d;, Hy, Qs, i, Ry e T; evoluem deterministicamente
no tempo e sdo chamadas de matrizes do sistema. Se ¢; e 1, sdo independentes,
distribuidos normalmente e [;, 7;]" independente de «;, entdo o modelo é chamado

de modelo em espago de estado linear Gaussiano.
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Se adicionalmente ao pressuposto de normalidade, algumas matrizes do
sistema dependerem de termos passados de 1, entdo o modelo é chamado de
modelo em espago de estado condicionalmente Gaussiano(Harvey, 1989). Algu-
mas matrizes do sistema podem ser invariantes no tempo. No caso em que todas

cumprem esse pressuposto o modelo é chamado de modelo invariante no tempo.

Entre os modelos mais conhecidos, os quais podem ser colocados na forma de
espaco de estado temos os modelos estruturais univariados, multivariados, modelos
ARIMA, modelos de regressdo, modelos auto-regressivos com coeficientes variantes

no tempo etc.

4.2
Modelos em Espaco de Estado e Filtro de Kalman

Uma vez que o modelo é colocado na forma de espaco de estado, podera fazer
uso do filtro de Kalman para sua estimagdo. A seguir apresentamos os detalhes

deste processo.

4.2.1
Filtragem

O processo de filtragem tem como objetivo a atualizagcdo do conhecimento
sobre «; a cada observacao ¥, que ingressa no sistema em estudo. Particularizando

as equacgdes do modelo em espaco de estado linear (41l e [4=2]), assumimos que &,

e 1, sao independentes e normalmente distribuidos.

Yt = Ztat + dt + Ety Ep N(O, Ht)
i1 = Tyay + ¢ + Ren, e ~ N(0, Q) (4-3)
Qp ~ N(al, Pl)

Seja ;-1 = {uy1,...,_1} o conjunto de observacdes passadas. E di-
reto ver que da equagdo (B=3)) temos que p(yi|ai,...,an Y1) = p(ylow) e
plagir|on, ..., 0q,Y;) = plagi|ay). A tabela (A1) mostra as dimensdes dos ve-

tores e matrizes do modelo dado em (4=3).

Considerando a seguinte nota¢do a; = E(y|Y;—1) e P = Var(ay|Yi—1),
temos as equacdes de filtragem explicitadas em (4=4) para t = 1,...,n e as

dimensoes dos vetores e matrizes do filtro na tabela [£.2]
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Tabela 4.1: Dimensoes dos vetores e matrizes do modelo

Vetor Matriz

Yt px1 Zy pxm

Q; m x 1 T} mXxXm

e pxl H, pXp

M rx1 R, mXr
Q¢ rXr

a m X 1 P m X m

Tabela 4.2: Dimensoes dos vetores e matrizes do filtro [4=4]

Vetor Matriz
ve pxl1 Fy pPXDp
K m X p
L, mXxm
M, mXp
ay m X 1 P, m X m

Vg =Yy — Lyag — dy
F, = Z,P,Z, + H,
K, =T,P,Z,F*
L=T - K27

air1 = Trag + ¢ + Ky
Py = T,RL, + RQR,

(4-4)

A deducgdo Gaussiana do filtro, apresentada em Durbin & Koopman (2001),
ndo é a mais simples, no entanto ela evidencia que o processo de atualizagdo (de

o) ocorre devido a inovagdo vy que contém a informagdo y; que ndo estd presente
em o (Y, )L

As equac¢des ([4-4]) sdo vélidas ainda quando a hipdtese de normalidade é
relaxada, pois em auséncia de normalidade as expressdes do filtro de Kalman
representam estimadores lineares étimos (Brockwell e Davis, 2002; Shumway e
Stoffer, 2006).

4.2.2
Suavizacao

O processo de suavizacdo considera a estimacdo de «; dado y, onde

y = (yy,...,y,), sendo n o tamanho da amostra. Fazendo uso da notacdo

15(Y;) é a o-Algebra gerada pelo vetor de observacoes Y;.
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&y = E(at|y) e Vi = Var(oy|y) temos as equagdes ([4-5]) do suavizador, as quais

dependem de algumas matrizes calculadas na filtragem.

r, =0,N,=0
Tt—1 = Z;F[lvt + L;Tt
Nyoy = Z,F Y Z, + L,N,L, (4-5)

oy = ay + Pyryq

Vi=P — PNy By

Esses estimadores sdo chamados de suavizadores (Shumway & Stoffer, 2006)
porque os graficos de linha no tempo das correspondentes estimativas sao mais
“suaves’do que as estimativas da filtragem. Uma prova da obtencdo dessas
equacdes, baseada na abordagem de Jong (1989) pode ser encontrada em Durbin
& Koopman (2001).

4.3
Tratamento de Valores Ausentes

Um grande atrativo da abordagem de modelos em espaco de estado é a
habilidade de lidar com a auséncia parcial ou total de observacées em cada um dos
vetores i, ..., Y,. De forma ilustrativa, sejam os vetores de dados onde B é um

bloco com dados faltantes:

Y11 Yi-1,1 H Yn,1

yl,p yi—l,p yivp yn,p

onde ytT = W,y é o vetor que contém somente os dados presentes obser-
vados, sendo W, uma matriz de selegdo com as linhas de I, correspondentes as
coordenadas observadas de y;. Desta forma, a equacdo (4=1) com as informagdes

parciais é dada por:

yl = Zla, +dl + ¢!, e ~WN(0, H)) (4-6)

na qual

ZJ = WtZtr d;[ = Wtdt, 6;[ = tht € Hj = WthWtI
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As dimensoes dos vetores e matrizes v;, v, F; e K; mudam para cada ¢,
porém a dimens3o do vetor de estado nao muda.

Logicamente, quando n3o existem dados faltantes, a equacdao das medidas
([@=Q)) ¢ igual a equagdo do filtro original (4=4]). Entretanto se a informag3do no
tempo ¢ € totalmente ausente, nesse caso ZtT =0e d:{ = 0, reduzindo as equagoes

de filtragem para:

a1 = Tray + ¢

, , (4-7)
P =T, PT, + RiQ:R,
Analogamente, as equagdes de suavizagdo tomam a seguinte forma:
Ti—1 = Ttlrt
Ny—1 = T,N,T, (8)

ap = ay + Poryy

Vi=PF — PN Py

Os dados faltantes s3o obtidos a partir do vetor de estado suavizado, tal que:
Uri = ZpiOy 4 dy i + Ery

onde &;; = 0 se y;; for uma observa¢do faltante. Quando a observacdo estiver

presente ¥, ; = ¥;; € nesse caso nao necessariamente &;; = 0.

A previsdo no arcabouco dos modelos em espaco de estado com filtro
de Kalman tem como objetivo prever o estado em «,,; € y;p a partir das
informacdes 1, ..., y,. De forma pratica, para fazer previsoes h passos a frente,
basta considerar as observacoes v, 11, - . ., Yn+rn como faltantes e rodar o filtro até
Yn+n fazendo uso das equagdes com essa especificidade (I?,ZI)E'

Para que este procedimento seja viavel, todas as matrizes do sistema precisam
estar disponiveis até ¢ = n + h, caso contrario nao é possivel fazer previsio mais

de um passo a frente para um modelo condicionalmente Gaussiano.

4.4
Tratamento Univariado para Séries Multivariadas

A principal motivacdo que sugere o uso do tratamento univariado para séries
multivariadas, é a eficiéncia computacional, pois é bem mais simples trabalhar com
valores escalares do que matrizes. O exemplo mais ilustrativo deste ganho fica

aparente considerando um processo de otimizacao com inicializacdo difusa, pois

2Para o caso em que h = 1, o problema ji foi resolvido pelo filtro de Kalman (@=2)).
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€ necessario zerar duas matrizes para poder estabilizar o processo de otimizacao.
Quando adota-se o tratamento univariado do modelo multivariado uma dessas
matrizes torna-se um escalar, sendo bem mais facil obter um zero nesta condicao
do que fazendo uma matriz de zeros. Também durante o processo de otimizacdo de
um modelo multivariado é possivel obter matrizes, que mesmo que nao contenham
todos os elementos nulos, estas matrizes podem ser singular, o qual complica
ainda mais o processo de otimizacdo, pois nesse caso € necessario considerar
inversas generalizadas. Um exemplo desta classe de problemas é o surgimento
da singularidade na matriz Fj}.

O propdsito desta abordagem é reconhecer o processo y; = (Yu1, - - -, Yip,)

descrito no tempo por:

Y11 Y2,1 Yn,1
: : : (4-9)
Y1 Y2,pa Yn,pn
como se as coordenadas v ;,7 = 1,...,p;t € N chegassem uma de cada
vez, tendo como série univariada correspondente:
Y11 Y125 s YLprs Y215 Y2pas -+ s Ynids + - s Ynpn (4-10)

E claro que se y; segue um modelo multivariado em espaco de estado, entao
o processo univariado em (4=10) depende de um vetor de estado. O propdsito é
achar um modelo univariado equivalente para (4=9) e assim as recursdes de Kalman
tornam-se aplicaveis. Uma vez que (4=9)) é reescrita como (4=10) a dindmica do
modelo multivariado deve ser estritamente respeitada, de forma que (4=9) e (4-10))
sejam probabilisticamente equivalentes.

Assumindo inicialmente a seguinte estrutura para H; = diag(aﬁl, e ,af,pt), as

equacdes de medidas e de estado para (4=10) sdo respectivamente:

Yri = Zpioui + dii +eriier; ~ WN(O, 01:2,2')

(4—11)
1=1,...,p,t=1,....n
Qi1 =t =1,...,pp — 1
Q11 = Ttat,pt + ¢+ Rtnt,pt§ Nt,pe ™~ (O, Qt) (4‘12>
a1 = Q0

Onde T}, ¢;, R; e (Q; s3o as matrizes do sistema correspondentes ao modelo

3Para os casos em que H; ndo é diagonal sugere-se adicionar &; ao vetor de estado ou
fazer uma decomposicao em Hy, tal que seja possivel adicionar a estrutura de dependéncia
na equagao de medidas (H; cheia).
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multivariado no tempo ¢. Como é possivel observar em (@-12]), a equagdo de estado
nao muda quando ela vai de uma observagdo para outra no mesmo tempo, mas
muda quando vai da observagdo v, para Y1 1.
O seguinte algoritmo de filtragem é disponibilizado em Durbin & Koopman, 2001,
para implementar o filtro de Kalman previamente apresentado.
Algoritmo 1
a1,1 < 1
P1,1 — P
fort =1tondo
for i =1 to p; do
F; = Zt,z‘Pt,z‘Ztl,i + Ut2,z‘
K, = Pt,iZ;,iFtTil
Vi = Y — Ztieg — Ay
Apip1 = Qg+ Kp 0
Py = Py — K i F K,
end for
1,1 = Tiay p,+1 + ¢t
Pii1= ,TtPt,pt—Hﬂ + RtQtR;
end for

um algoritmo alternativo pode ser dado por:

Algoritmo 2
ay < ay
P — P
fort=1to > ' p, do
if t € Q) then
Ty =T ¢f = e QF = Q
else
T; =T = 0:Q5 =0
end if

F, = Z,P,Z, + o}

K, =T;PZ,F*
Li=T; — K.Z,

Uy = Yy — Zyay — dy

a1 = T a, + ¢ + Ky,
Py =Ty PL — RQ;R,
end for

para Q= {pl,pl +p2,. .., Z?:lpj}'

O algoritmo 1 é proposto por Durbin & Koopman, e é possivel chegar a ele
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a partir do algoritmo 2. Observe que no algoritmo 1 é feito o cdlculo a p,+1, dis-
pensado no segundo algoritmo. Por outro lado, no algoritmo alternativo impde-se
a presenc¢a de T} quando esta é matriz identidade e de ¢} e ()} quando estas sao
matrizes nulas, o que poderia ser substituido eficientemente pela omissdo de tais
matrizes em K;, L;, a;11 € Pryq. Entretanto, os cdlculos em excesso do algoritmo
2 geram menores perdas de eficiéncia computacional dada a simplicidade das

matrizes envolvidas.

Observe também que este segundo algoritmo é construido com apenas um

sub-indice, substituindo os dois criados no cédigo anterior, de forma que, todas as

. ~ . .~ . P t—1 . ~

indexacoes do sistema em t, ¢ sdo substituidas por ijlpj +1 na nova ordenacao.

Com isso, matrizes do sistema do tipo Z,; sao representadas por Zztfiij. Esta
i

simplificacdo torna o segundo algoritmo mais intuitivo.

Lembrando que a abordagem univariada surge somente com o propdsito de
solucionar problemas no processo de estimagao multivariada, torna-se necessario
recuperar o estado filtrado correspondente ao modelo multivariado. Como é sabido
a; = E(y|Y;—1) e P, = Var(ay|Y;—1). Entdo, do algoritmo 1 podemos dizer que
a; = az; € no algoritmo 2 resgatamos que a; = Ayt -
temos para a matriz varidncia covariancia do vetor de estado dos dois algoritmos

De forma analoga

respectivamente P, = P, e P, = PZ§;{ i1
Escrevendo o modelo em espago de estado multivariado para (4-9) e fazendo
uso das equacdes do filtro (4=4]) é possivel recuperar as inovacdes v; do modelo
multivariado e outros resultados que sejam de nosso interesse, pois todos eles sao

funcao de a; e P,.

Apds a obtencdo das matrizes resultantes do filtro, é possivel construir os

seguintes algoritmos para suavizagao.

Algoritmo 3
Trpn < 0
Nyp, < 0
fort =nto 1 do
for i =p, to 1 do
Liy = In — K2y,
Ti—1 = Z;,iF’tTilUt,i + L;,ﬁt,z'
Ny = Z£7¢Ft;1Zt,i + L::7Z'Nt,iLt,i
Opi = Qi+ Prire i

Vii=Pii— P iNei1 Py
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end for
Tt—1,p, = Tt/_17“t70
Nt = T, NioTios
end for
e o algoritmo de suavizagdo correspondente ao algoritmo de filtragem 2 é o

seguinte:

Algoritmo 4

Tzz}:lpj =0
Neyin =0
fort=>""_ p;toldo
if t € Q) then
Ty =T,
else
i =1,
end if
Ly =T, — KiZ;
i1 = Z;Ft_lvt + L;rt
Ny = Z,F7'Z, + LN, L,
Gy = ay + Pryy
Vi=F — PN b
end for

4.5
Inicializacao do Filtro de Kalman

Nas secOes anteriores supds-se o conhecimento, a priori, de a; e P, o que
nem sempre é factivel. O problema da inicializacdo surge quando o vetor de estado
tem pelo menos uma coordenada n3o estaciondria, de forma que incide grande
incerteza sobre a média e variancia dessa coordenada, o que implica em dificuldade
para fixagdo de a; e P;. Decompondo o vetor de estado em t = 1 como a soma de
dois termos, um contendo as coordenadas estaciondrias(m — ¢) e o outro as ndo

estaciondrias(q).
ap = G+A5+R0770, o ~ N(O,Qo) (4—13)

onde o vetor a; de dimensdao m x 1 é conhecido,  um vetor de dimensdo ¢ x 1 de
quantidades desconhecidas, as matrizes A de dimensdao m x ¢ e Ry de dimensdo
m X (m — q) sdo matrizes de selecdo, onde cada uma delas contem as colunas
da matriz [,, correspondentes a coordenadas nao estaciondrias e estacionarias,

respectivamente.
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O vetor § pode ser tratado como um vetor fixo de pardmetros desconhecidos
ou como um vetor de varidveis aleatdrias normais com variancias infinitas. No
caso onde ¢ é fixo e desconhecido sua estimacdo pode ser feita por maxima

verossimilhanca; ver Rosenberg(1973). Considerando o segundo caso

§ ~ N(0, k1) (4-14)
de (#13) e (4-14)

a; = FE(ay) =a

P =Var(ag) = kAA + ROQORB = kP + P,

Se o comportamento do i-ésimo elemento de «a; esta descrito por um
processo estacionario, entdo o i-ésimo elemento de a é a média incondicional do
dito processo e zero se o processo for ndo estaciondrio. A matriz P, é a matriz de
variancias e covariancias dos processos estacionarios de «; o problema surge na

obtencao da matriz P.

Se r for pré-especificado num valor numéricamente grande (diga-se 10*
a 10%) de certa forma estaria refletindo uma grande incerteza sobre as coorde-
nadas ndo estaciondrias de «; (Harvey and Phillips, 1979). Esta alternativa de
inicializacdo é chamada big x e a implementacao é muito simples, mas esta
alternativa ndo tem um sustentacdo tedrica satisfatéria. Além disso pode gerar
problemas computacionais numéricos, tais como diferentes resultados na filtragem
para diferentes valores de x e dificuldades de convergéncia numérica no processo

de estimacdo de parametros.

A outra alternativa para tratar o problema de inicializacao das coordenadas
nao estacionarias é chamada de inicializacao exata, a qual faz uso da expansao
de matrizes como séries de poténcia de k! considerando somente os dois ou trés
primeiros termos, e quando fazemos x — oo obtemos o termo dominante. Esta
ideia foi introduzida por Ansley e Kohn (1985), e depois foram considerados em
forma mais claros por Koopman (1997), Durbin & Koopman (2001). Quando o
vetor de estado tem pelo menos uma coordenada n3o estaciondria, o processo de
inicializacdo é chamada de inicializagdo difusa. Da mesma forma vai existir um
d € N, onde P, ; # 0;Vt < d considerada como a parte difusa da filtragem.
As recursoes de filtragem mudam para ¢t < d e para valores t > d, passando da
parte difusa do filtro para o filtro normal em t = d + 1. Mas também ha que
ter em consideracao o problema que acontece quando a matriz de variancias e
covaridncias das inovagdes € singular na parte difusa (Fiw: = 0), pois ela pode

ser zero ainda quando P, ; # 0. Para isso a filtragem na parte difusa se divide
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em duas partes, uma quando Fi; # 0 e caso contrdrio. As recursoes do filtro de

inicializagdo difusa sdo as seguintes:

Foy = ZiPsZ,
F.,= Z,P.,Z, + H,

Myos = PsiZ,

M,, = P,,Z,

Para P, ; # 0: para Fii.; # 0

Ft(l) _ F;}t

F? = —F\F. )

KO — 1, 7Y

K" =T, Mo ,F® + T,M, ,F"

LY =1, - K"z

Lgl) = _Kt(l)Zt

UEO) =1y — Ztago) — d;

agr)l = Ttal(to) + Kt(o)vt(o) + ¢
Paps1 = TPt LV + TP, LY + RQIR,
Paoysr = T, P LY

cpara Fiwy =0

LEO) =T — Kt(O)Zt
I = k07,
P i1 = TiPoo T,
Py = TtP*,tLEO)/ + R, R,

Quando P, ; # 0 a filtragem passa da parte difusa para a ndo difusa e as recursoes

de filtragem e suavizagdo para t > d sdo as mesmas dadas em (4-4]) e (4=H]), onde

P,=P.y, ar = a§°) e v = ’Ut(o).
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As recursoes do suavizador sao dadas por:

ry =Tq
NO = Ny
7’;1) =0
NV =
NP =

A0, = 200

rﬁ)l = Z;Ft(l)vt(o) + L§0>’r§” + L§0>'r§0>

N9 = L N, L

N =202, + LY NOLY + LYV NOLO + LN LY

N2 =2 FP 7+ LY NPLO + 1 + L NOLY + L NO LY + LV NV LY

éét = ag[)) —+ P*Vtrgg)l —+ Pw’trii)l

W = P*,t - P*7tNt(E)1P*7t - P*,tNt(i)lpoo,t - Poo,tNt(i)lp*,t - Poo,tNt(E)lpoo,t

Como foi dito d é a quantidade de dados necessarios até estabilizar o
processo de filtragem. N3o é possivel assegurar de forma geral que a quantidade
d num modelo em espaco de estado multivariado com estados ndo estaciondrios é
o mesmo quando se faz um tratamento univariado para séries multivariadas.

E importante mencionar que o valor d geralmente é diferente, dependendo
se se faz um tratamento univariado ou um tratamento multivariado, pois é
simplesmente observar que d depende do valor que tome P, ; e esta matriz tem
uma evolucdo no tempo que muda de um tratamento para outro dependendo do

valor que tome a matriz T}, Z; etc; vide exemplo no apéndice.

4.6
Estimacao por maxima verossimilhanca

Nas secGes anteriores foram descritos a estrutura de um modelo em espaco
de estado e a inicializacdo do processo de filtragem. Até esse ponto foi considerado
que os parametros dos quais depende a estrutura e comportamento do modelo sao
conhecidos. Nesta se¢do sera tratada uma das metodologias usada para a estimagao
dos parametros, que consiste na maximizacdo da verossimilhanca como fung¢do do

vetor de parametros fixos do modelo ou hiperparametros.

4.6.1
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Evaluacao da verossimilhanca

Seja Y; = (y1,...,y:), um vetor de parametros # e considerando o ponto

de inicializag3o do filtro a,(0) e P1(6). A verossimilhanca do modelo estd definida

por:

L(y,0) = p(y1, .- yni: 0) = p(yr) [ [ p(weYi1: 6)

t=2

Na pratica geralmente se trabalha com logaritmo da verossimilhanga

log L(y,0) = Y log p(y:|Yi-1) (4-15)
t=1
onde p(y1|Yo) = p(y1). Para o modelo (4=3)) a verossimilhan¢a é dada por:

log L(y,0) = P log 27 — 1 Z (log |Fy| + v, F, 'vy) (4-16)

2 2 —
onde v; e F} sdo obtidas do processo de filtragem. A equag&o de verossimilhanga (4
[I6)) é vélida na parte nao difusa (o vetor de estado sé tem processos estaciondrios),
enquanto que a verossimilhanca difusa (o vetor de estado tem processos ndo

estacionarios) é dada por:

n

d
n 1 1 _
log Ly(y, 0) = —7plog 21 — 3 E Wi E (log |Fy| + v Fy ') (4-17)
t=1 t=d+1

onde:

) log | Fiaoyl, se F. € definido positivo
! log |Fi¢| + U§O)/F*Ttlv§0) se Fror =0

Para mais detalhes, ver capitulo 7 de Durbin & Koopman (2001).

4.6.2
Estimacao dos parametros

A estimacgao por maxima verossimilhanga, consiste em encontrar um vetor 6

definido como:

0 = arg max La(y,0) (4-18)
Considerando d = 0 podemos ter que Ly(y,0) = L(y,0). Entdo pode-se dizer que
a equagdo (4-18)) é generalizada para os modelos com estados estacionarios e n3o

estacionarios.

4para simplificar a notacao iremos considerar p(y;|Y;—1;0) = p(y¢|Yi—1)-
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Definida a relagdo (4=18)) é facil de ver que a estimagdo é um problema
de otimizagdo com restricdes?. Uma proposta de passos a seguir para a es-
timagdo(considerando um modelo que tem series ndo estacionarias no vetor de

estado) € a seguinte:

~ ~ . 0
— constru¢ao de uma fungdo de filtragem que calcule F 4, vt( ), Poie Fooy

para um vetor de parametros dado.

— construcdo de uma funcdo que calcule a verossimilhanca do modelo com os

resultados do item anterior.

— construcdo de uma fungao que otimize fungdes que tenham como argumento

de entrada um vetor e retorne um valor real®.

— construgdo do programa principal onde se faz a leitura da base de dados,
chute inicial dos parametros, cédigo para rodar a funcido otimizadora,

graficos, etc.

O algoritmo de otimizagdo faz uso de métodos numéricos para conseguir resolver

o problema de otimizagao. Ele basicamente segue os seguintes passos:

1. especificacdao de um valor inicial para o vetor de hiperparametros 0 = 0y:
2. passar a funcao de filtragem para 6y;
3. avaliar a verossimilhan¢a com os resultados obtidos da filtragem;

4. repetir os passos 1,2 e 3 com 6}, 7 = 1,2, ... até atingir um ou mais critérios

de parada.

Os critérios de parada de um algoritnmo de otimiza¢do n3o-linear podem ser do

seguinte tipo:

= 16, =l <e

— [log La(y, ;) — log La(011)| < e
dlog La(y,0
- || gag(y )|9:9j+1|| <e

onde ¢; s3o tipicamente dados por £; = 107°,5 = 107 ou 3 = 1071,

|4 . . ~ z . . .

°pois alguns dos hiperparametros possuem dominio em subconjunto dos Reais. Por
X s A% ia i t t a a ivas.
exemplo, as variancias de H; e sao nao negativas

6Softwares como Matlab, R, Ox, etc possuem bibliotecas de otimizacdo ndo lineares.
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4.7
Diagnésticos e medidas de aderéncia

4.7.1
Analise de residuos

Os diagndsticos serao feitos sobre as inovacdes padronizadas (ng)), as quais
1 1

_1 11
sao calculadas da seguinte forma: U,Ep) = F, v, onde F;' = F, ®F, 2, e os testes

tipicamente considerados s3o os seguintes:

Teste de heterocedasticidade (exemplo: teste F)

Teste para correlagdo serial (exemplo: teste Ljung - Box)

Teste para independéncia e mesma distribuicdo (exemplo: teste BDS)

Teste de normalidade (exemplo: teste Jarque Bera, Anderson-Darling)

e alguns procedimentos graficos e descritivos sobre v§p’ que podem ser Uteis sao:

Plot no tempo

FAC e FACP (nivel ou quadrado)

Média e varidncia amostrais

Histograma e QQ-plot

4.7.2
Medidas de aderéncia

As medidas de aderéncia sao calculadas para valorar a qualidade de ajuste

do modelo, as medidas consideradas sao as seguintes:

Yt —Yt|e—1
Yt

n ~ 2
- MSE = n_id Dimdil (yt - yt\t—l)
~ Pseudo — R%(R2?) = (Corr(yt,?)t|t_1))2

- MAPE = 1% %™

n—d t=d+1

- AIC =1 (—210g La(0) +2(q + w)) onde ¢ é o ndmero de coordenadas

nao estacionarias em ay, € w é a dimensao de 6

- BIC = 1 <—2log La(®) + (q+w) 10gn>
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4.8
Modelos do preco de petréleo em forma de espaco de estado

4.8.1
Modelo SS padrao

O modelo SS padrao em forma de espaco de estado para as 13 maturidades

com as quais se fard a estimacdo, estd representado pelas seguintes equagdes:

— Equacao de Medidas

In £}, A*(1q) e "] Ut,m
In Ft77-2 _ A*(TQ) n e "2 1 Xt " Uty
: : : : & :
In F} 113 A*(T13) e s ] Ut 113
(4-19)

— Equacgao de Estado

Xt _ 0 N e FAt ) Xt—At n W1t (4_20)
&t ,UgAt 0 1 §i—At Wat

Consideramos v, ..., U, descorrelatados. Isso ndo quer dizer que as
séries de precos a diversas maturidades sejam descorrelatadas, pois elas sdo funcao
do mesmo vetor de estado, e assim isso faz com que elas conservem a correlacao

capturada pelos fatores. O seguinte comportamento para os erros da equagao de

medidas.
2
Ut r, 0 O'U1 0
2
(o 0 0 g
sT2 ~ N ’ v2
2
Ut 113 0 0 0 Ce O'U13

As estimacdo dos parametros fixos do modelo é efetuada sobre os seguintes sub-

espagos paramétricos.

Tabela 4.3: Espacos paramétricos
Simbolo Espaco parametrico

oy R*
O'g R+
pe R
e R
1
K <0,35 >
Pxe [Oa 1]
Ay R

R+, i=1,...,13
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Considerar que a matriz de variancia-covariancia dos erros da equacdo das
medidas seja diagonal é importante por dois motivos: o primeiro deles tem a
ver com a correlacdo capturada pelos fatores, pois eles s3o importantes para a
estimacdo do preco spot e a informacao embutida neles ajuda a estimar o prego
spot de forma mais adequada. O outro motivo é que o modelo fica mais simples
para estimar, e é possivel fazer o tratamento univariado para séries multivariadas
sem muitas complicacded?, evitando assim problemas nos processos de otimizacdo

e de inicializagao.

4.8.2
Modelo SS com drift estocastico
As seguintes equagoes apresentam o modelo com drift estocdstico na forma

de espaco de estado.

— Equacao de medidas

% —KxT1 l—e FuT1
In Ft,‘f'l B (7—1) € 1 K Uty
* — Ky T l—e FuT2 Xt
In Ft77—2 B (7'2) e ™ ] Ry Uty
. = . + . . . & |+
: : : : - "
* — 1—e Fnr713
In Ft,‘l'13 B (7-13) emmme ] enu Ut,ri3

— Equacao de estado

Xt e AL () 0 Xt—At W1
& = 0 1 At §i—At + Wa ¢
e 0 0 e ruAt Mht—At w3t
onde wiy = 0,Azy, way = oAz e wyy = 0,Az,. E assumida a seguinte

distribuicdo para o vetor de erros da equagao de estado.

Wit 0 UiAt ngaxagAt 0
way | ~N 0 |,| pyeoyoeAt agAt 0
w3t 0 0 0 UiAt

"Quando a matriz de variancias covariancias dos erros da equacdo de medidas ndo é
diagonal é possivel fazer este tratamento, mas torna necessario realizar modificagoes na
estrutura do modelo, como, por exemplo, mudangas nas matrizes do sistema (Durbin &
Koopman, 2001).
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4.8.3
Modelo multivariado para o petrdleo e derivados

Consideremos d derivados com h; precos futuros, ¢ = 1,...,d e r com preco

spot. O modelo em forma de espaco de estado serd dado pelas seguintes equagdes:

— Equacao de Medidas

Yt:B+ATt+Ut

onde:
1 *
In thTz Bi(m)
1 *
In Ft(,TZLI By (Th,)
In F9 B;
Yt — 't7’l’1 , B — d(T1> 7/Ut —
d *
111 Ft(,‘rZLd Bd (Thd)
In St(dH) bdar1,0
In St( ) Pdtr,0
Pr1e” "X P il—UQ (1—ervm)
Grae” T gy G2 (1— )
—KXT bd,2 _ p—kUT
A Pape "X Qﬁc.l,z 2 (1—emvm) v,
Gaie” "X Dy o % (1 — e "ma)
Gat1,1 Pat1,2 0
¢d+7‘,1 ¢d+r,2 0
— Equacao de Estado
Xt e—ﬂxAt 0 0 Xt—At
Et - O 1 At Et—At +
Ut 0 0 G_HUAt Utht

(1)

Utﬂ'hl

(d)
Uthl

(d)
/UtzThd

d+1
e

v Ed—f—r)

W1 ¢

Wa ¢

w3 ¢

(4-21)

(4-22)
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W1 ¢ 0 O%(At pXEUXa'EAt 0
wyy | ~N 0 |,| pxeoxogAt ox At 0
ws, 0 0 0 o2 At

A estimacao deste modelo serd efetuada usando os derivados apresentados na
Tabela[B.Il S3o considerando 3 precos futuros por derivado, quando este derivadao
apresentar mercado futuro. Da equagdo (4-21]) temos que h; = 3 para os d = 4
derivados com precos futuros e r = 7, com pregos spot. Os erros da equagdo

de medidas sdao assumidos com distribuicao normal com média zero e matriz
2

Vr,t

de variancia diagonal, onde o . é a variancia do erro correspondente ao preco
futuro com maturidade 7 do derivado i. Enquanto que o2, é a varidncia do erro

correspondente ao preco spot do derivado .
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5
Dados

A estimacdo dos parametros nas distintas formas do modelo SS
apresentados no capitulo 2 serd feita usando os precos futuros de
1,5,9,13,17,21,25,29,33,37,41,45 e 48 meses de maturidade, as quais sdo
descritas na Tabela B2

As séries utilizadas serdo os precos futuros mensais em délares do petrdleo
e derivados da NYMEX (http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-
oil /light-sweet-crude_contract_specifications.html). Para estima¢do e comparagdo
dos modelos de prego de petrdleo (modelo SS padrdo e SS com drift estocastico)
é considerada a amostra de Jan/1985 até Set/2009.

Os dois modelos (SS padrdo e SS com drift estocastico) serdo comparados
em 7 amostras diferentes descritas na Tabela (.1l Serdo avaliadas medidas de
ajuste dentro das amostras e o poder de previsdao fora da amostra.

Na estimacao dos fatores individuais dos derivados para mostrar a existéncia
de fatores comuns, é considerada a amostra de Maio/90 até Set/2009. A falta de

dados do gas antes dessa data obriga-nos a considerar dados sé a partir de Maio/90.

O modelo multivariado de derivados é estimado com as maturidades de 1, 24
e 48 meses para todos os derivadod.O periodo em consideracdo é de Jan/85 até
Set/2009.

A consideracdo dos periodos listados na tabela 5.1 tem a finalidade de testar
as possiveis faléncias ou virtudes dos modelos quando os precos estao subindo ou

descendo ou na presenca de quebras estruturais.

5.1
Contrato futuro e preco futuro de petréleo

O preco futuro de petrdleo é o preco por barril de petrdleo
de um contrato futuro numa data e maturidade fixada. As es-
pecificacbes do contrato podem ser encontradas na pagina web da
NYMEX (http://www.cmegroup.com/trading/energy /crude-oil /light-sweet-

!Foram consideradas s6 3 maturidades por derivado para diminuir tempo da estimacao.
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Tabela 5.1: Periodos consideradas na estimagao do modelo SS

Amostra Data

Am-1 Jan de 1985 - Jun de 1992
Am-2 Jan de 1985 - Nov de 1999
Am-3 Jan de 1985 - Mar de 2004
Am-4 Jan de 1985 - Out de 2005
Am-5 Jan de 1985 - Jun de 2008
Am-6 Jan de 1985 - Out de 2008
Am-7 Jan de 1985 - Set de 2009

Tabela 5.2: Maturidades consideradas na estimacao do modelo SS
Preco futuro Descrigao

Preco futuro com maturidade de 1 més
Preco futuro com maturidade de 5 meses
Preco futuro com maturidade de 9 meses
Preco futuro com maturidade de 13 meses
Preco futuro com maturidade de 17 meses
Preco futuro com maturidade de 21 meses
Preco futuro com maturidade de 25 meses
Preco futuro com maturidade de 29 meses
Preco futuro com maturidade de 33 meses
Prego futuro com maturidade de 37 meses
Preco futuro com maturidade de 41 meses
Preco futuro com maturidade de 45 meses
Preco futuro com maturidade de 48 meses

ot L w [S) =

=)

== =2 o
N = o

M mE A N

.,
&

crude_contract_specifications.html). Os pregos futuros dos derivados possuem

caracteristicas similares e também podem ser encontradas na mesma pdagina web.

O preco futuro reportado pela NYMEX é o preco nominal, e com objetivo
de eliminar as tendéncias de longo prazo nas séries dos futuros associadas a
expectativa de inflacdo americana, a estimacao dos modelos serao realizadas com
precos reais em ddlares com a dltima data reportado na base de dados. O calculo
do preco real foi efetuado utilizando-se a seguinte relagdo:

PPI
(Prego real); = (Prego nominal); (ﬁ) (5-1)
t

onde PPl é o Producer Price Index dos EUA, obtidos a partir da Bureau of

Labor Statistics, que é a agéncia oficial de estatistica do governo norte-americano

(http://data.bls.gov/PDQ/servlet/SurveyOutputServlet;jsessionid=a230e0cb03bc25283271).

Foi elegido este indice porque os precos do petrdleo e dos derivados estdo em
ddlares.

5.2
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Dados e valores ausentes

E bastante acentuada a frequéncia de valores ausentes, tanto nas séries de
petréleo como nas de seus derivados. Esta caracteristica dos dados sugere, que na
medida do possivel, se faca uso da maior quantidade de maturidades possiveis, de
forma que o processo de estimacdo dos hiperparametros do modelo possa utilizar
uma quantidade razoavel de dados. O filtro de Kalman lida naturalmente com a
presenca de dados ausentes, através da interpolacdo efetuada pelo procedimento de
suavizacdo. Mais especificamente, na etapa de filtragem o filtro projeta o modelo
nestes periodos, e posteriormente, através do algoritmo de suavizacdo, executa
uma interpolacdo natural, preenchendo os dados faltantes a partir da estrutura

dinamica do modelo, explicitada através das componentes utilizadas.
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6

Resultados

A Figura 6.1l contém as séries de precos futuros para as 13 maturidadest que
foram consideradas na estimacdo dos modelos de preco de petrédleo.

120

Preco futuro de 1 més
—+—— Prego futuro de 25 meses
100 |- —%— Preco futuro de 48 meses E

Preco($/bbl)

L Il Il Il
t0=Jan/85 t1=Nov/99 t2=Jun/08 t3=Set/09
Data

Figura 6.1: Alguns pregos futuros do petréleo considerados na estimagao dos
modelos univariados(observar a grande quantidade de dados faltantes para
maturidades longas).

6.1
Modelo SS padrao e SS com intervencgoes

A Tabela mostra os resultados dos testes de hipdteses realizados para

investigar a significancia efetuadas no modelo SS, conforme a equag¢do (2-12)).

1 to <t <ty
He = G1+ P t) <t <ty
O+ 2+ o3 o <t <ty

!Para especificacao destes 13 prazos vide a Tabela [5.21
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Tabela 6.1: Testes de hipdteses das intervengoes no modelo SS padrao

Hipdtese Estatistico (A)
H() : ¢1 =0 17 611
H1 . ¢1 7é 0 (O, 204)@
Hy:¢,=0 504, 609
Hy:és#0 (0, 000)
Hy: 3 =0 189, 311
Hy: ¢y #0 (0, 000)
Hy:¢o=03=0 501, 063
Hj :a0 menos um ¢; # 0,7 = 2, 3. (0,000)
H() I¢2+¢3:0 111,673
Hi:o+ by #£0 (0,000)

“P-valor do teste razao de verossimilhanga nas intervengoes (2=12J).

Os resultados indicam que a taxa de variacdo do fator de longo prazo pode
ser zero em ty < t < t;. Este resultado é compreensivel, pois este é um periodo
com mudancas consideravelmente pequenas em comparagdo com o que aconteceu
no periodo da crise econémica de 2008. Por outro, lado esta taxa muda do periodo
tg <t <ty para t; <t < ty significativamente. Isto implica que a taxa nado é
a mesma em diferentes periodos de tempo, o que se verifica também entre os
periodos t; <t < ty para ty <t < ts.

Outro resultado que evidencia que a taxa mencionada ndo é a mesma para
diferentes periodos de tempo, é o quarto teste da Tabelal6.I] indicando que a taxa
muda do periodo pré-crise para o periodo da crise. Uma pergunta interessante é:
serd que apds o término da crise de 2008, a taxa de varia¢do do fator de longo
prazo é a mesma do periodo pré-crise(tg < t < t1)?. Essa pergunta é respondida
pelo quinto teste. O resultado deste teste indica que a taxa de variacao antes e

depois da crise ndo sao iguais.

A Figura apresenta graficamente os 7 periodos descritos na Tabela B.11
Considerando o terceiro, quarto, sexto e sétimo periodos, avaliamos o impacto das
intervencdes no ajuste do modelo e os resultados s3o apresentados na Tabela 6.2
As intervencoes sao consideradas dependendo da amostra: por exemplo, o terceiro
periodo s6 chega até a primeira intervencdo, e o sétimo periodo considera todas

as intervencoes.

Como ¢é possivel observar na Tabela as medidas de ajuste melhoram ao
se considerar intervengdes no modelo SS padrdo. A Tabela contém os valores

estimados dos pardmetros do modelo SS padrdo para cada uma das amostras
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—O— Amostra-1
—%—— Amostra-2
100 | —+— Amostra-3 H
—A— Amostra—4
—H— Amostra-5
——P— Amostra-6
—<— Amostra-7

Preco($/bbl)

I I I I fazh
<1

Jan/85 Jan/90 Jan/95 Jan/2000 Jan/2065 Set/2009
Data

Figura 6.2: Amostras consideradas na estimac¢ao dos modelos univariados

consideradas, enquanto que a Tabela apresenta os resultados da estimacao
do modelo incorporando intervencdes para os 7 periodos. Na Tabela sao
apresentados os resultados das medidas de ajuste para cada maturidade em cada
modelo, considerando todos os dados(Am-7).

A Figura mostra o preenchimento de dados faltantes para algumas séries
de maturidades escolhidas, realizado pelo suavizador aplicado a este modelo, .

Na seguinte secdo apresentamos os resultados da extensdo do modelo SS
padrao, ja ndo considerando mudanca da taxa ¢ por periodos, mas sim para cada

tempo, como foi apresentado na equac¢do (2-13)).

6.1.1
Analise das inovacoes padronizadas

A Tabela apresenta uma sintese dos diagndsticos efetuados nos residuos
(inovagdes padronizadas) do modelo SS padrdo. Observa-se falta de normalidade
nos residuos da maioria das maturidades, essencialmente refletindo o ajuste
deficiente do modelo a algumas observagdes, o que terminam por inflacionar a
curtose das inovacles padronizadas. Optamos por ndo tratar estas observacdes
mal ajustadas através de andlise de intervencao por uma questao de parcimdnia.
As estimativas dos hiperparametros permanecem consistentes sob esta violacdo.
Como é mostrado nas colunas 8 e 9 da tabela, em algumas maturidades ainda
persiste algum tipo de dependéncia linear e quadratica nos residuos, provalmente

reflexo do efeito das observa¢des mal ajustadas.
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Tabela 6.2: Ajustes dos modelos com e sem intervengoes
Modelo SS padrao

Am-3 Am-4 Am-6 Am-7
log Lg—1(y,0) 4275704 4712318 5885,690 6282,865
AIC -36,837  -37,531  -41,012  -42/167
BIC -36,524  -37,235  -40,743  -41,906
Modelo SS com intervencoes

Am-3 Am-4 Am-6 Am-7
log Lg—1(y,0) 4347278 4834,088 6150,257 6533,397
AIC -37,448  -38,497  -42,848  -43,841
BIC -37,120  -38,187  -42554  -43,555

Tabela 6.3: Estimativas dos parametros do modelo SS padrao

Parametro Am-1 Am-2 Am-3 Am-4 Am-5 Am-6 Am-7

oy 26,44% 24,80% 2643% 25,99% 22,49% 23,60% 23,97%
o¢ 18,07% 13,43% 12,91% 14,03% 13,39% 14,07% 14,30%
e 4,89% -4,08% -1,14% 1,96% 4,13% 2,72%  2.47%
1 021% 121% 1,.22% 0,71% -043% -0,82% -0,53%
Ay 19,60% 12,96% 13.21% 11,68% 8,07% 7.41%  7,02%
Pre 0,202 0,056 -0,205 -0,206 -0,075 -0,028  -0,027
K 1,671 1,139 0,825 0800 0,791 0864 0,809
T, 0,034 0,047 0,049 0,050 0,061 0051 0,052
o 0,000 0010 0,012 0012 0,022 0013 0,013
O 0,004 0,00l 0,000 0,000 0007 0000 0,000
o, 0,003 0,002 0,003 0,003 0,000 0,004 0,004
O 0,003 0,000 0,000 0,000 0,002 0,004 0,004
O 0,008 0,007 0,007 0,007 0004 0004 0,004
oy 0,018 0,012 0012 0012 0008 0008 0,008
O 0,011 0013 0016 0017 0,012 0013 0,012
O 0,000 0014 0,019 0021 0015 0017 0,015
Tons . 0,012 0,034 0035 0,023 0025 0,023
Tors : 0,025 0,041 0,042 0,025 0,026 0,025

_ 0,027 0,039 0040 0,028 0029 0,028
oy _ 0,028 0,027 0030 0030 0030 0,030



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812165/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0812165/CA

Capitulo 6. Resultados 58

Tabela 6.4: Estimativas dos parametros do modelo SS com intervencoes
Parametro Am-3 Am-4 Am-6 Am-7

oy 26,76% 26,44% 25,77% 25,81%
o¢ 12,08% 14,11% 14,93% 15,31%
o1 0,07% 3,53% 4,37%  3,92%
(b1 — Ae)  170% 1,53% 1,30%  1,34%
Ay 14,65% 13,50% 10,98% 10,21%
P 0,924 0,938 00985 0,997
g 1,011 1,034 1,054 1,014
bo 0,036 -0,043  -0,042 -0,042
b3 - - 0,017 0,036
o, 0,047 0,047 0,045 0,045
o 0,011 0,011 0,010 0,010
oy 0,000 0,000 0,000 0,000
oy 0,002 0,002 0,002 0,002
O 0,000 0,000 0,000 0,001
o 0,006 0,006 0,006 0,005
o 0,011 0,011 0010 0,010
O 0,015 0,015 0014 0,014
Oy 0,018 0,020 0017 0,017
Tuno 0,032 0,032 0023 0,023
Ty 0,033 0,031 0025 0,025
Tor 0,033 0,034 0028 0,027
Tors 0,034 0,039 0031 0,031

6.2
Resultados do Modelo SS com drift estocastico

Nesta secdo apresentamos os resultados do ajuste do modelo SS com drift
estocdstico, comparando-o com o modelo SS padrio.

A mudanga estocastica da taxa ¢ considerada no modelo SS com drift
estocastico melhora notavelmente o ajuste em relagdo ao modelo SS padrdo. Na
Tabela 6. 10 pode-se observar esta melhora em todos os periodos, obtendo melhores
ajustes no periodo da crise economica de 2008.

A Figura apresenta os fatores suavizados do modelo SS padrdo e do
modelo SS com drift estocéstico. Eles apresentam comportamento bastante similar,
e assim poderia-se concluir que n3o ha diferenca entre o ajuste dos modelos, mas
isso n3o é de todo verdade. E notéria a dificuldade que tem o modelo SS padrao
para ajustar-se aos dados no ultimo periodo da série. As inovacdes padronizadas
deste modelo se comportam de forma erratica neste periodo(a partir Jan/2005),
como é possivel observar na Figura enquanto os residuos do novo modelo nao
apresentam essa dificuldade, como é possivel observar na Figura [6.6l

O ajuste dentro da amostra é razoavel para os trés modelos conforme pode

ser visto na Tabela [6.8, mas pode-se dizer que o modelo com drift estocastico
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Tabela 6.5: Analise dos residuos do modelo SS padrao
Mat. Media Desv. padrao Ass. Kurt. J-Bera N Q(25)-r Q(25)-r*
T 0,06 1,00 0,34 3,73 12,28 296 812,82 221,30
(0,00)= (0,002  (0,00)=
Ty 0,15 1,02 0,37 2,98 6,74 296 773,64 264,92
(0,03) (0,00) (0,00)
T3 0,11 1,57 -0,02 2,74 0,86 296 667,88 200,71
(0,65) (0,00) (0,00)
Ta -0,03 0,82 0,01 4,16 14,77 262 21227 85,01
(0,00) (0,00) (0,00)
Ts -0,11 0,84 -0,45 5,17 56,27 244 39,33 126,18
(0,00) (0,03) (0,00)
Te -0,13 1,07 -0,96 6,77 155,01 208 128,96 11,58
(0,00) (0,00) (0,99)
Ty 0,12 0,85 0,42 5,63 59,96 189 123,93 19,72
(0,00) (0,00) (0,76)
T8 0,08 0,70 0,32 4,61 23,60 188 100,10 15,94
(0,00) (0,00) (0,92)
Ty 0,13 0,54 -0,04 3,12 0,09 104 24,75 20,04
(0,96) (0,48) (0,75)
Ti0 0,09 0,71 -0,44 834 79,18 65 12,61 18,59
(0,00) (0,98) (0,82)
T 0,06 0,51 1,32 8,73 107,90 65 12,57 2,29
(0,00) (0,98) (1,00)
T12 0,09 0,69 0,50 3,69 3,95 64 19,22 4,47
(0,14) (0,79) (1,00)
713 -0,19 1,10 -0,07 3,10 0,08 63 38,20 22.84
(0,96) (0,04) (0,59)

P-valor do teste Jarque-Bera.
bP_valor do teste LjungBox nos residuos.
“P-valor do teste LjungBox nos residuos ao quadrado.

Tabela 6.6: Comparacao do modelo SS padrao com o modelo de drift es-

tocéstico

Modelo SS padrao

Am-1 Am-2 Am-3 Am-4 Am-5 Am-6 Am-7
log Ly—1(y,0) 1005,40 3057,35 427570 4712,32 5719,44 5885,69 6282,86
AIC -21,88  -33,93 -36,84  -37,53  -4041  -41,01  -42,17
BIC -21,29  -33,55  -36,52  -37,23  -40,14  -40,74  -41,91
Modelo SS com drift estocastico

Am-1 Am-2 Am-3 Am-4 Am-5 Am-6 Am-7
log Ly—1(y,0) 1017,01 3237,82 4637,73 5151,17 6436,39 6719,20 7202,00
AIC -22,11  -35,94  -3997  -41,04  -4550 -46,84  -48.36
BIC -21,50  -35,57  -39.66  -40,75  -4523  -46,b7  -48,10
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Figura 6.3: Precos preenchidos baseados no modelo SS padrao: acima (maturi-
dade de 21 meses) e em baixo (maturidade de 48 meses)

apresenta resultados ligeiramente melhores que os outros dois modelos. Cabe
mencionar que modelos dinamicos, geralmente possuem a caracteristica de se
ajustar muito bem a séries dentro da amostra.

As tabelas 6.9 e [6.10] apresentam os resultados da previsdo fora da amostra,
para o periodo 1 e 6 (Am-1 e Am-6) respectivamente, considerando todos os 3
modelos: SS padrdo, SS com intervencdes e SS com drift estocdstico. Também ¢é
possivel observar que o modelo com drift estocastico junto com o modelo SS
padrao apresentam resultados similares no ajuste fora da amostra. E possivel
observar como o ajuste deste modelo é melhor para maturidades curtas e pior
para as longas. Cabe mencionar que as maturidades curtas possuem poucos dados
ausentes, enquanto que as maturidades longas possuem muitos dados ausentes.
Portanto nao se deve dar muita importancia aos ajustes das maturidades longas,

mas sim as curtas.

6.2.1
Analise de residuos

A Tabela6. IT]lapresenta os diagnésticos dos residuos do modelo SS com drift
estocastico. Pode-se observar que os residuos apresentam falta de normalidade,
com excesso de curtose maior do que no caso do modelo SS padrdo, refeltindo
o mal ajuste de algumas observacbes. As dependéncias linear e quadratica dos

residuos neste modelo é menor que no caso do modelo SS padrdo. Isso é de
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Tabela 6.7: Estimativa dos parametros do modelo SS com drift estocastico

Parametro  Am-1 Am-2 Am-3 Am-14 Am-5 Am-6 Am-7

Oy 26,49% 23,26% 24,30% 23.81% 21,23% 26,29% 26,51%

O¢ 15,95% 15,92% 16,28% 17,55% 20,57% 17,87% 19,12%

)\AX 19,19% 19,19% 12,56% 9.87%  4,84% 11,60% 10,79%

):5 0,81% 16,37% -0,59% -0,35% 227%  0,63%  1,09%

Pre 0,289  -0,002 0,131 0,105  -0,114 -0,119  -0,130

Ry 1,614 1,700 1,469 1,494 0,571 1,173 1,164

Ry 5,239 0,386 0,422 0,411 1,499 0,257 0,283

o, 54,14% 7,10%  7.85%  7,86% 26,67% 6,36%  7,08%

(o 0,024 0,032 0,031 0,030 0,028 0,033 0,035

Oy 0,001 0,000 0,005 0,004 0,005 0,007 0,007

Oug 0,004 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002

Ouy 0,003 0,001 0,002 0,001 0,001 0,002 0,002

Ous 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002

Ovg 0,008 0,006 0,005 0,005 0,005 0,005 0,004

Ovn 0,017 0,010 0,008 0,007 0,006 0,007 0,007

Oug 0,010 0,008 0,007 0,008 0,007 0,008 0,007

(o 0,009 0,005 0,008 0,010 0,008 0,006 0,006

Ouig - 0,014 0,021 0,021 0,014 0,012 0,011

Ouyy - 0,010 0,010 0,013 0,009 0,001 0,002

o - 0,003 0,014 0,017 0,010 0,002 0,002

Ouiy - 0,017 0,018 0,018 0,012 0,000 0,001
Tabela 6.8: Medidas de ajuste dos modelos na amostra (Am-7)

N O mE P
' MSE MAPE R? MSE MAPE R? MSE MAPE R?

T 296 0,009 2,088 0,948 0,008 2,034 0,949 0,008 1,930 0,953

5 296 0,004 1,421 0973 0,004 1415 0,973 0,004 1,404 0,974

73 296 0,003 1,152 0,981 0,003 1,157 0,981 0,003 1,163 0,981

T4 262 0,002 0,941 0,987 0,002 0,949 0,987 0,002 0,958 0,987

75 245 0,002 0,849 0,990 0,002 0,865 0,990 0,002 0,857 0,990

¢ 210 0,002 0,821 0,992 0,002 0,867 0,991 0,002 0,838 0,991

77 191 0,002 0,795 0,992 0,002 0,865 0,991 0,002 0,797 0,992

T8 190 0,002 0,816 0,992 0,002 0,920 0,991 0,002 0,803 0,992

Ty 106 0,002 0,863 0,993 0,002 0,945 0,991 0,002 0,820 0,993

T10 67 0,003 1,104 0,986 0,004 1,215 0,983 0,003 0,948 0,988

(sh! 67 0,003 0,940 0,989 0,004 1,077 0,985 0,002 0,841 0,990

T19 66 0,003 1,102 0,988 0,004 1,253 0,983 0,002 0,923 0,990

T3 65 0,003 1,082 0,986 0,005 1,354 0,979 0,002 0,803 0,990

“Modelo SS padrao.
®Modelo com intervencoes.
“Modelo com drift estocastico.
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Tabela 6.9: Medidas de ajuste fora da amostra (Am-1)

Mat. N (I ) -

MSE MAPE R? MSE MAPE R?
7 207 0,149 7,642 0,735 0,147 7,625 0,737
7 207 0,149 7,577 0,757 0,148 7,590 0,759
73 207 0,149 7,752 0,746 0,148 7,795 0,748
7. 207 0,149 8,011 0,733 0,148 8,064 0,735
75 207 0,149 8232 0,721 0,148 8295 0,722
76 194 0,157 8,703 0,733 0,156 8,762 0,734
7 182 0,164 9,096 0,755 0,163 9,149 0,755
7 181 0,165 9274 0,756 0,164 9,332 0,756
79 98 0,231 10,484 0,776 0,228 10,477 0,776
70 65 0,207 10,827 0,862 0,208 8,821 0,862
. 65 0,192 10,675 0,853 0,255 11,740 0,853
7o 64 1,443 29679 0,857 0,183 10,076 0,857
75 63 0,174 8,692 0,863 0,358 12,569 0,863

“Modelo SS padrao.

b"Modelo com drift estocdstico.

62

Tabela 6.10: Medidas de ajuste dos modelos fora da amostra (Am-6)

Mot N 0 A e mE

' MSE MAPE R? MSE MAPE R?> MSE MAPE R?
7 11 0,312 13,318 0551 0,308 13,218 0,499 0,312 13,307 0,530
7 11 0,202 10,504 0,606 0,200 10,467 0,534 0,202 10,521 0,584
7 11 0,162 9293 0596 0,161 9254 0489 0,163 9,314 0,570
7 11 0,135 8415 0566 0,133 8,348 0,393 0,136 8431 0,536
75 11 0,116 7,733 0528 0,113 7,630 0,179 0,116 7,739 0,493
7 11 0,100 7,175 0492 0,097 7,035 0,718 0,100 7,168 0,450
711 0,088 6,713 0454 0,084 6,537 0,546 0,088 6,692 0,405
7 11 0,079 6,331 0421 0,075 6,125 0223 0,079 6,295 0,363
7o 11 0,072 6,028 0,393 0,067 5798 0526 0,071 5978 0,326
70 11 0067 5778 0,369 0,062 5530 0,509 0,066 5712 0,290
11 0,062 5558 0,350 0,057 5299 0449 0,061 5476 0,252
7o 11 0,058 5350 0,340 0,053 5,080 0,413 0,056 5254 0,208
75 11 0055 5197 0,336 0,050 4,938 0,396 0,053 5091 0,151

“Modelo SS padrao.

®Modelo com intervencoes.
“Modelo com drift estocéstico.
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Figura 6.4: Fatores suavizados do modelo SS padrao e com drift estocastico

esperar, pois este modelo se ajusta melhor aos dados.

6.3
Resultados da previsao para os precos spot e futuros

Nesta secao apresentamos os resultados da previsao para os precos spot de
petréleo e para seus pregos no mercado futuro. A Figura apresenta a previsao
feita para a primeira amostra (Am-1), onde se pode observar como ambos modelos
preveem precos futuros similares, enquanto que a previsao do preco spot pelo
modelo com drift estocastico faz " ‘mais sentido”, pois ela cresce, enquanto que a
previsao do modelo SS padrao decresce. Cabe mencionar que esta amostra é parte
do periodo "tranquilo”.

Outra amostra interessante para analisar é a amostra Am-4, pois ela finaliza
quando o preco do petrdleo estd subindo. Na Figura se pode observar como
0 preco spot previsto pelo modelo SS sobe, enquanto que o modelo com drift
estocdstico é mais conservador: sua previsdio comeca a cair, influenciada ainda
pelos valores baixos do periodo anterior.

Para o periodo 6 (Am-6) as duas previsGes de prego spot s3o influenciadas
pelo periodo de crise e ambas previsdoes sobem.

Os dois modelos prevéem que o preco spot vai subir até o ano 2014. O
modelo SS padrdo prevé o preco spot de $ 101,111 por barril, enquanto que a nossa
extensdo prevé o preco de $ 98,395 por barril. Podemos dizer que a previsdo em

média pela extensao é ligeiramente mais moderada para este periodo de previsao,
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Figura 6.5: Inovacoes padronizadas do modelo SS padrao na amostra 7

mas para periodos mais longos (30 anos, por exemplo) a previsdo do modelo SS
padrdo cresce acentuadamente até chegar a um preco de $ 250 por barril enquanto

que a nossa extens3o apresenta um preco de $ 140 por barril.

6.4
Resultados do modelo multivariado para o precos do petréleo e dos
derivados

Na Tabela apresentamos os resultados da estimacdo do modelo mul-
tivariado para os precos do petrdleo e de alguns de seus derivados, a saber: gas
natural, heat oil(éleo para aquecimento), gasolina, querosene, éleo combustivel
Isfo, 6leo combustivel hsfo, nafta, diesel, propano e butano.

Da Tabela comparando os parametros dos derivados podemos concluir
que existem dois grupos diferenciados de derivados, os quais dependem do padrao
similar dos fatores. No fator de curto prazo podemos dividir adotar a seguinte
classificacdo: petréleo WTI, heat oil, gasolina, querosene, nafta, diesel, propano
e butano com ¢;; perto de -1. O outro grupo é formado por gds natural, dleo
combustivel LSFO e éleo combustivel HSFO com ¢; ; perto de -2.

No fator de longo prazo podemos dividir em dois grupos, e 0s grupos
coincidem com os do fator de curto prazo, com o primeiro deles apresentam ¢; -
perto de 0,1 e o outro perto de 0,05.

A Figura apresenta os fatores de longo prazo para o petréleo WTI,

calculados usando o modelo individual e o modelo integrado. Os resultados fazem
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Figura 6.6: Inovagoes padronizadas do modelo SS com drift estocastico na
amostra 7

sentido, pois os fatores estdo desfasados sé pelo valor ¢; o do modelo integrado,
o qual tem um valor estimado de 0,658.Como se pode observar na Figura ele
necessariamente teria que ser positivo tal como foi estimado e a diferenca entre as
linhas é aproximadamente esse valor.

Os pregos spot previstos, apresentados na Figura [6.17] s3o coerentes, pois os

precos dos derivados apresentados sao maiores que o do petrdleo.
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Tabela 6.11: Anélise dos residuos do modelo SS com drift estocdstico

Mat. Media Desv. padrao Ass. Kurt. J-Bera N  Q(25)-r Q(25)-r*
T1 -0,11 0,99 0,44 5,60 92,99 296 346,96 116,43
(0,00)@ (0,002 (0,00
7 -0,05 1,10 0,10 620 126,73 296 13473 83,37
(0,00) (0,00)  (0,00)
T3 -0,02 1,16 -0,03 4,50 27,77 296 111,89 33,88
(0,65) (0,00)  (0,11)
T4 0,02 1,08 0,07 3,76 6,03 262 32,63 55,27
(0,04) (0,14)  (0,00)
7 -0,04 0,93 0,16 417 14,90 244 2549 24,61
(0,00) (0,60)  (0,49)
T6 -0,03 0,99 -0,64 877 302,30 208 50,22 16,10
(0,00) (0,00)  (0,91)
7 0,06 0,90 1,08 11,57 61472 189 21,13 1435
(0,00) (0,69)  (0,96)
T8 0,02 0,99 0,73 10,81 494,19 188 15,56 20,50
(0,00 (0,93)  (0,72)
Ty 0,03 0,71 -0,20 5,66 31,46 104 15,45 24,18
(0,00) (0,93) (0,51
7o 0,08 0,72 0,10 1027 14344 65 938 20,07
(0,00) (1,00)  (0,74)
TI1 0,14 0,97 0,81 7,70 66,89 65 22,58 6,20
(0,00) (0,60) (1,00
ma 0,02 0,92 241 12,71 31349 64 11,29 1,96
(0,00) (0,99)  (1,00)
ns 0,02 0,63 027 449 6,60 63 3773 18,06
(0,04) (0,05)  (0,84)

“P-valor do teste Jarque-Bera.
bP_valor do teste LjungBox nos residuos.

“P-valor do teste LjungBox nos residuos ao quadrado.
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Figura 6.9: Previsao do prego spot e de precos futuros (Am-6)
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preco spot de petréleo 5 anos em frente
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Tabela 6.12: Estimativas dos parametros do modelo multivariado para o preco
do petréleo e de derivados.

Parametro Valor \ Parametro  Valor \ Parametro  Valor \ Parametro Valor
6x 13,80% P80 1,179 D12 0,143 G, 2 0,207
o 142,90% Bo.0 0,687 $22 0,056 Guo 0,096
Ax 13,08% 100 0,642 P52 0,144 Gory 3 0,018
g 28,19% 110 1,112 P12 0,101 Gory 3 0.001
fix 0,627 o1 -0,999 P52 0,152 Gorys 0,024
o 0,696 P21 2,168 P62 0,042 Gora 0,004
pxE -0,230 3.1 -1,041 72 0015 | &u,4 0,067
ou 1,390 Q}M -1,289 q}g,g 0,122 Go,a 0,086
®1,0 0,658 P51 -1,037 b9, 0,148 Gus 0,028
P20 0,226 Po.1 2179 | b 0,124 Gos 0,050
D30 0,798 b7 2,732 G119 0,111 Gor 0,073
a0 1,703 s 1,199 | 6y 0,062 Gos 0,087
q}g),o 0,654 5259,1 -1,080 oy 0,053 oo 0,008
Po.0 2,476 101 -1,073 oy 0,063 G 10 0,157
$7,0 2,880 b11,1 -1,215 Ou,, 2 0,301 6ol 0,119

log La_i(y,0) 4620,019 |  AIC -30,998 BIC -30,239
40
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Figura 6.12: Pregos futuros preenchidos por o modelo integrado acima (futuro
de 12 meses do preco do petrdleo), em baixo(futuros de 12 do preco da gasolina)
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Figura 6.13: Fator de longo prazo do preco de petrdleo WTI no modelo
individual e no modelo integrado


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812165/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0812165/CA

Capitulo 6. Resultados 71

4\ T
_ (Et,l_(pl,o)_WTl "|
[ (Zth—(pAVO)—Gasollna Ly r
agl| === (€, 5~®; ,)-Querosene de aviago ""'ll ! ‘|

Precgo($/bbl)

15 L Il Il Il Il Il
Fev/85 Jan/90 Jan/95 Jan/2000 Jan/2005 Set/2009
Data

Figura 6.14: Fatores de longo prazo de alguns dos derivados no modelo
integrado
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Figura 6.15: Erros padronizados do modelo integrado dos derivados


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812165/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0812165/CA

Capitulo 6. Resultados 72

150

Petréleo WTI
== = Gasolina

Querosene de aviagao

Precgo($/bbl)

O L Il Il Il Il Il
Fev/85 Jan/90 Jan/95 Jan/2000 Jan/2005 Set/2009
Data

Figura 6.16: Precos spot suavizados para alguns derivados, a partir do modelo
integrado
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Figura 6.17: Previsao do prego spot de alguns derivados para 5 anos a frente
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7
Conclusoes e Extensoes

7.1
Conclusoes

Neste trabalho foram desenvolvidas duas extensGes do modelo estocdstico
de SS para previsdo de preco spot de petréleo: o modelo com drift estocéstico e o
modelo multivariado.

A previsdo gerada pelo modelo com drift estocastico no periodo antes da
recente crise financeira de 2008, prevé precos spots mais coerentes dq que os as
previsdes geradas pelo modelo SS padrdo. O ajuste aos dados dos novos modelos
aqui propostos sdao melhores, em termos de AIC, BIC e dos diagndsticos dos
residuos.

Os nossos resultados indicam a existéncia de dois fatores comuns: um fator
de curto prazo e outro fator de longo prazo, que explicam satisfatoriamente o
comportamento para cada derivado individualmente. Baseados na existéncia destes
fatores apresentamos um modelo multivariado para preco de petréleo e derivados,
o qual depois de ser estimado, produz resultados coerentes com o comportamento
observado das séries.

Finalmente foram divididos os derivados em dois grupos em fung¢do de
dependéncia de cada um deles com cada fator, entao foram achados dois grupos

de derivados que dependem em diferentes graus dos fatores globais.

7.2
Extensoes

- a leptocurtose dos residuos deve ser melhor investigada, observando se ha
necessidade de se considerar modelos em espaco de estado com erros leptoclirticos,
por exemplo, através de uma distribuicao t.

- a existéncia de dependéncia quadratica nos residuos também deve ser
melhor averiguada, pois se nao for resultado de mal ajuste de algumas observacoes,
pode ser pertinente considerar a inclusao de volatilidade estocastica ou modelos
tipo GARCH. Estas op¢des resultariam em extensdes nao-trivais dos modelos aqui

apresentados.
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- pode-se obter as matrizes de covariancia assintética dos hiperparametros,
permitindo assim a construcdo de intervalos de confianca e testes de significancia
(assintéticos). Os mesmos resultados, para amostras finitas, podem ser levantados
através da técnica de bootstrap.

- é possivel também considerar a estimativa nao paramétrica da distribuicao
de previsao | passos a frente via bootstrap. Este resultado, em particular, seria

indicado se a ndo normalidade dos residuos permenecer apds analise de intervencao.
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Apéndice A - Calculo da equacao para o preco futuro no
modelo SS com drift estocastico

Nesta secdo é apresentado o processo de célculo da equacdo do preco futuro
a partir do modelo de drift estocastico. O calculo é feito sobre as equagdes neutras

a0 risco.

9.1
Discretizacao do modelo

o modelo na forma continua é dado por:

InS; = x: +&
dxe = (=RyXt — Ay) dt + o, dzy
d& = (e — Ae) dt + oedz;
dpy = —kppedt + o,dz,

Discretizando a equacdo do fator de curto prazo(x;) temos:

Axe = (—FyXe—ar — Ay) At + wyy
Xt — Xt—At = _K/th—AtAt - )\XAt + wl,t
Xt = —AAL+ (1 — 5 At) Xe-ar +wig

onde wy; ~ N (O, aiAt). De forma anéloga, discretizando a equac¢do do fator de

longo prazo(&;), resulta em:

A& = (f—nt — Ae) At + woy
§ — &m1 = —AAL — py_nd At Hwoy
§ = — AL+ & ne + e nt At + woy
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onde wyy ~ N (0,0¢At) e Corr(wie,wae) = pyeoyocAt. Finalmente dis-

cretizando a equacdo do drift(u):

Apy = —FKppi—ne At + w3y
Pt — fe—Ar = —RKpupl— At At 4 w3
pe = (1 — K, AL) py_ap + wsy

Wy ~ N(O,aiAt).FinaImente é possivel mostrar que a evolucao dos fatores

Xt
discreto pode ser calculada sob a forma: ay = ¢+Ta;_a¢+wy, onde o = &
et
-\ At (1—-r,At) 0 0
o= =XAt | T = 0 1 At ,
0 0 0 (1—k,At)
Wit 0 UiAt prUXO'éAt 0
wi=| woy | N 0 |,]| preoyoeAt a?At 0
W3t 0 0 0 O'ZAt
9.2
Calculo do preco futuro
O preco futuro esta definido como:
1
Ft,T = E*(St+T|%t> = exp (E*(hl St+T|%t) + §Var*(1n St+T|%t>> ...... (9—1)
- Calculamos a esperanca condicional dada em (O-I)):
Xt+r
B (InSi7[0) = B (xeer + &rlS) = B | (110 )| & |190] =
Mtyr

(11 0)E (). (a)

entdo precisamos calcular a esperan¢a condicional do vetor de estado E*(ay.,|S3y),
sendo 7 = hAt, onde h é a quantidade de passos necessdrios para chegar ao
tempo 7+t partindo do tempo t . No tempo ¢+ At, temos para o vetor de estado
apiny = ¢+ Tay +wias. Obtendo a esperanga condicional dada a informagdo no
tempo ¢, temos:

mtﬂzc—i—TthH,l,jzl,...,h
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Xt
onde myyj; = E*(aupjndSt) emy = | & . De forma recursiva obtemos:
Mt
h—1
mt+h:c+Zch+Thmt ...... (b)
j=1
onde: A
(1 — kALY 0 0
Ti — 0 1 1-(1—ruAt)!
Ky .
0 0 (1— kAt

substituindo os respectivos valores em (b), temos:

Z?: (1- “xAt)j 0 0
Men = c+ 0 Sl S Al g T,
0 0 YT (1— kAt

assumindo que 0 < (1 — k,At) <1e0 < (1 —£,At) <1 elembrando que para
0 < o < ltemos que Z?:o ol = 1=

+1
- obtemos:

ST (L= kALY 0 0 | —\ At
Mith = 0 >l Z?f % —AAt |+
0 0 (- KAy 0
+ 0 1 % &
0 0 (1 — HuAt) Lt
—(1—ry At)"
1 (lnXAtAt) 0 0 _/\ At
— 1-(1-ruAt)
- 0 L(n- "—Af> —Agm +
0 0 1— (IHHIZLtAt)
(1— kA" 0 0 Xt
+ 0 1 % &
0 0 (1 — HMAt) Lt
=2 (1= (1= /DD + (1 = kAt
- SARAL+ & + g (A

(1 — K A 1
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substituindo i = <, temos:
_% (1 - (1 - HXAQ&) -+ (1 — KxAt)ﬁXt
Myyp = AT + &+ (M>

(1 — KuAt) 37y
tirando limite quando At — 0, o célculo da seguinte expressao ajudard no célculo:

Alirilo(l — Ky At) 3T

fazemos v = —r, At e se At — 0 entdo x — 0, logo temos a equivaléncia de

duas expressoes

lim (1 — K, At)3t =

; — %(_HXT)
dim (1 + )" llr%(l + )

lim
r—

1\ " hAxT
(hm (1+z 5) = ™7
substituindo o resultado anterior:

_% (1 _ e—nXT) _'_ e—nXTXt

My = B (- |S) = —AeT + & + (1 > :M>

e—mﬂ'lut

substituindo em (a):

E*(ln St+7"%t) = —2—§ (1 — €_HXT) + e ™7y )\57’ + &+ e (e—u’”)

- Calculamos a Variancia Condicional dada em (O-):

Xt+r
Var*(In Sp.,|3¢) = Var*(xes, +&4-|S) = Var* (1 1 o) fr |19
Httr
1
(1 10 )Var*(aHT]%t) 1 |...... ()
0

De forma similar ao calculo da média condicional, temos a seguinte expressao para
a variancia condicional (V}), onde () é a matriz varidncia-covariancia dos erros da

equacgao de estado, onde V; = 0:

Viear =TV, T + Q;
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para h passos em frente temos que:

h—1
Vithat = Var*(at+7'|%t> =Q+ Z TjQT/j
=1

logo:
G2AtY (1 = Kk ALY Prey T ALY (1 — iy ALY 0
N 2
— j 1—k, At)?
Vitnar = [ pyeoyoeAt Zj=0( — rxAt) Z] =0 UEAt + oAt Z <%) A
0 A B
onde A = O’iAtZ?;i(l — KAL) (%) e B = 2Atzh o1 —
k,At)* Finalmente temos a seguinte expressdo para a variancia condicional do
estado:
o2 Py 0T
ﬁ (1— e*QHXT) —Xi: £ (1 —e ™7 0
02 —KkuT —zk T
Var®(a-|St) = —pr"gg (1 — e "xT) 027' + & (7’ -2 (172 £ ) + 1*62,: - ) C
X ,u n n
0 C D
o2 —KyT —2Kkpu T 2 . H
onde C = 2 (1_2 — — 1_62; . > e D = J& (1 —e 7). Finalmente, substi-
w W w w

tuindo em (c), temos:

2
Var (In Sy S1) = g2 (1 — e727) 4 200 (] — eaT) 4

o2 —:T —2KpuT
e (-2 )
m

Ky 2Ky

Ao substituir E*(In Sy, |S) e Var*(In Siy-|S;) em (©=1]) obtemos a equagdo do

preco futuro para o modelo SS com drift estocastico.
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Apéndice B - Equacao do preco futuro no modelo SS multi-
variado

Para o derivado i, o preco spot esta definido como:
In Sy = ¢io+ i1 Xy + @i 2 F;

onde os fatores globais possuem equacgdes similares ao do modelo SS com drift
estocdstico. Entdo, considerando os resultados do Apéndice A, os quais sao validos

também para este modelo e de acordo com a equacdo (O=1]), temos:

E'(InSi+4S) =E* | ¢i0 + ( Gin Qia O > B, ‘%t

= Qi + ( ®in Qi 0O ) E*(Tir | Sy)
_2_;( (1 o effix‘l') + efr{XTXt

= Qo+ ( Gin Qi O ) —ApT + B+ Uy (%)

e—KZUTUt

Deve-se lembrar que a estrutura dos fatores do Apéndice A é semelhante a dos

fatores globais(E* (Y1, | &¢) = E* (a4 | S¢)). Finalmente temos:

E*(InSpirilSe) = dio— din2% (1 — e7™7) + e ™7 X, — ¢y s ApT+
+  QioE + o (1—2*;117) U

De forma similar calculamos a variancia:
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Xt+7’
Var*(In Syy-;|S¢) = Var™ | ¢;0 + ( Gin ¢ip 0 ) Ei\r )gt
Ut+1’
Gia
= ( Gi1 @iz 0 >Var*(Tt+T | ) Gip
0
Pin
= ( Gi1 Giz 0 )W Gip
0
onde:
% (1 _ 672/4;(7) PXE’:)'(XUE (1 _ efnxv—) 0
ox O Ky T o2 —_e RUT _e—28UT
W= | BXEZXCE (] — ¢hxT) 0%T+%<T—2<1 HUU>+125UU> M
0 M N
sendo M = % (1*67““ - 1*6272””) e N = 2"—%’(1—6‘2“(”), e finalmente
KU KU KU KU
temos a seguinte expressao para a variancia:
* Cx % 12 —2KXT XEOXOE —KXT
Var (hl StJrq—’i‘\s\t) = ﬁ i1 (1 — e . X ) + 2¢i,1¢i,2% (1 —e "X )+
+ Ghohr 4 Ol (1= 2 (- e 4 gL (1 e )

Para obter o preco futuro do derivado ¢ com maturidade 7 é sé substituir as

expressoes anteriores na seguinte equagao

; 1
Ft(,:-) = exp (E* (111 St+T,i|%t) + §Var* (111 St+r,i|%t)>
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Apéndice C - Demonstracao de como chegar do algoritmo 2
para o algoritmo 1

Lembrando a equivaléncia nos subindices 22;11 pi+i=(ti),t=1,...,n
et =1,...,p;. Para um t fixo, temos que o vetor de estado ndo muda, i.e.

ay; = 0y ,41. Baseados neste resultado calculamos o estado previsto:

CYtlJrl ‘ J(yla"'7ytfl>yt,17"'7yt,i))
Qi | 0 (Y1 Yem1, Yeds - -5 Yti))
Qg | o (1/17 e Yi—1,Yt1, - - 7yt,i—1aUt,z'))

Qg i+1

= E(
E (o,
E(
E(ai| oWy s Ye1sYtas -5 Yrio1)) + Cov(ag, vei) Var™ (v ;) v,
= a; + Rs,z‘Zt,iFt,_iUt,i

de forma similar calculamos para a variancia do vetor de estado:

Py i1 = Var (a1 o (Y1y - Y1, Y1y - - ’yt,i))
= Var (awi | o (Y1, Y1, Y15 - -+ Yti))
= Var (Oét | o (?/1, e Ye—1,Yt1, - - 7yt,i—1>Ut,i))
=Var (i | o (Y1, Y1, Y15 - - Yrio1)) — Cov(ag, ve;) Var™ (vg,;)Cov(ay,, Ut,i)/

:Ptl PtzZtlththPtz

Quando o filtro vai de t para t + 1, temos que ir de o, para aq11

a1 = E (a1 | o (v, )
=E (Tioup, +ct+ R | 0 (y1,- -, 4t))
=TE (atp, | o (Y1, 0) + ¢
=TE(p+1 | oW, p) +a

= Tiai p,+1 + ¢

No caso da variancia temos:
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Pry1a = Var (1,1 [ 0 (Y1, ye))
= Var (Tiayp, +ce + Ry | 0 (Y1, -+, 4t))
=TiVar (v, | 0 (y1,.--,yt)) Tt/ + R Var (n; | o (y1,...,ut)) R,
= TiVar (ayp1 | o (1, -, 90)) Ty + RiQu R,
=T, Py T, + RiQiR,.
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Apéndice D - Exemplo para testar que a quantidade de
dados d na parte difusa da inicializacao muda do tratamento
univariado para o multivariado

Considerando o modelo SS com drift estocastico e o vetor de hiperpardametros

que otimiza a verossimilhanca, temos:

0,9076 1 0,0824
0,6157 1 0,3931
0,4177 1 0,6758
0,2834 1 0,9332
0,1922 1 1,1674
0 10 0,1304 1 1,3805 0,9076 0 0
A= 1|, Ro=|0 0 |,Z=| 0,0885 1 1,57145 |,T; = 0 1 0,0833
0 0 1 0,0600 1 1,7510 0 0 0,9767
0,0407 1 1,9117
0,0276 1 2,0579
0,0187 1 2,1910
0,0127 1 2,3121
0,0095 1 2,3957
yp:(&m 3,75 3,75 3,75 3,76 NaN NaN ... NaN NMJAMN)
m=<&&3&%3j8&%JWNJWNJWN.”JWNJWN]WN)

de acordo com a parte difusa do filtro temos para o tratamento univariado:
t=1

Poo,l :AA, ==

o O O
o = O
o O O

0,9076
Froy = Zi[1,|Pan Zi[1.] = ( 0,9076 1 0,0824 )

o O O
o = O
o O O

—

Il

—_

0,0824
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Capitulo 12. Apéndice D - Exemplo para testar que a quantidade de dados d na
parte difusa da inicializacdo muda do tratamento univariado para o multivariadd

como F, 1 # 0, entdo:

0
Moy = PunZif1,] = | 1
0
R = Pl =1
0
K9 =1,M o FY = | 1
0
0,907 0 0
LO=17,-K9Z[1,]=] —0,907 0 0,0009
0 0 0,977
000
Pz =T,Po L = 0 0 0
000

logo como a matriz P, é zerada em ¢ = 2 a parte difusa termina. Neste caso

d =1 e o filtro normal comeca em t = 2.

Para o tratamento multivariado temos

Poo,l :AA/ —

o o O
o = O
o O O

Neste caso [, ; € uma matriz, e ndo um escalar, como no tratamento univariado.
Assim temos que em t = 1, no caso multivariado, que pegar as 5 primeiras linhas
de Z,, denotadas por Z;[1 : 5,] pois, os demais dados s3o ausentes neste periodo,

como é possivel observar em v .

Foon = Zy[1:5,1Psr Zy[1:5,] =

e e e
— s e
— = s
— = = s
e e
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Capitulo 12. Apéndice D - Exemplo para testar que a quantidade de dados d na
parte difusa da inicializacdo muda do tratamento univariado para o multivariadd

neste caso como |FOO71| = 0, temos:

Pyy =T\Pyu T, =

o O O
o = O
o O O

como P, 2 ndo é zerada e para t = 2 pegamos sé as 4 primeiras linhas de Z;, pois

os demais sdo dados ausentes, como é possivel observar no vetor y,, entdo:

Fog = Zy[1:4,|PssZi[1 : 4,] =

— s s
— s s
— s s
— = =

Da parte multivariada podemos dizer que d > 2, o qual é fato suficiente para dizer
que a quantidade de dados usados na parte difusa para o tratamento univariado
n3o é a mesma que no tratamento multivariado. Segue também que a quantidade
de recursdes realizadas também n3o é a mesma. Outra importante observacio é
que os valores de d, para os dois tipos de tratamentos, pode mudar, dependendo

das matrizes do sistema influenciadas pelos valores dos hiperparametros.
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