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Revisao bibliografica

Diversas metodologias tém sido disponiveis na se@a modelagem de
mercados de commodities, principalmente, porquepmEessos estocasticos
formam a base do aprecamento de derivativos e ddelos de gestdo de riscos,
sendo este um tema de fundamental relevancia emomi@ e em financas.
Ademais 0s processos estocasticos nos permitemlan@levolucdo dos precos
através do tempo e atribuir probabilidades a pessiprecos futuros em funcao
dos precos a vista e a termo e de um conjunto dianedros que descrevem a
variabilidade dos precos ao longo do tempo, nacapea de encontrar padroes
empiricos.

Desta forma, este capitulo propde-se a sintetilgarna dos principais
artigos técnicos que nortearam esta pesquisa. @abaltar que as contribui¢cdes
referentes ao artigo de Das (1998) serdo consigeradparte de forma mais
apropriada e detalhada no capitulo 5, uma vez spaepesquisa visa abordar sua
modelagem.

Contudo, apesar das inUmeras tentativas de modelags precos de
commodities, tais estudos podem ser divididos grassdo em dois pontos de
vista distintos: aqueles direcionados por modetiatisticos e aqueles baseados
em teorias microeconémicas e econométricas. Oy sej@uanto a primeira
abordagem considera que os modelos sao represeriadwariaveis de estado
com propriedades estatisticas adequadas capazeprésentar fatos empiricos
(ou fatos estilizados) das séries de precos adabsaA segunda abordagem
considera que 0s precos seguem movimentos originadas condi¢des
microecondmicas de equilibrio entre a oferta e daelmaEsta classe de modelos é
denominada também por modelos estruturais ou debegu

Embora o foco desta pesquisa seja a primeira afpendaaqui serao
descritos os artigos que direcionam a modelagempreilgos de commodities de
uma forma geral, uma vez que visivelmente distimt@iste uma convergéncia

entre as duas oticas.
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O capitulo sera dividido em duas secdes. Primeimgame serdo
apresentados os artigos diretamente relacionagesquisa (referentes a primeira
linha de abordagem) e que tiveram aplicacdo enapidza commodities que nao
fossem agricolas. Posteriormente, foram consideradtigos sob ambos os

pontos de vista, cuja analise empirica foi empragad mercados agricolas.

4.1.
Artigos estreitamente relacionados a pesquisa, cuja aplicacao
empirica ndo abordou os mercados agricolas

Gibson e Schwartz (1990Pesenvolveram e testaram empiricamente um
modelo de dois fatores para os precos do petr@eobjetivo dos autores era
apresentar uma abordagem mais geral que pudesdacserente aplicada no
aprecamento de ativos contingentes reais e finascdo petréleo. Sendo assim, o
preco a vista e o retorno de conveniéncia foranurags como os fatores
estocasticos (ou varidveis de estado) determingdes o preco destes ativos.
Estas variaveis foram modeladas, respectivameseies processos geométrico
browniano e de reversdo a meédia. Através da aplicalp Lema de It6 foi
definida a equacéo diferencial parcial (EDP) deusdg ordem para a mudancga
instantanea de preco do ativo contingente, em &urdgstes dois fatores. O
mesmo procedimento resultou na EDP para o pregoofuio petrdleo. Em
primeiro lugar foi realizada a estimacdo conjunts gbrocessos estocasticos
seguidos pelas variaveis de estado. Os parametrosatielo foram obtidos
utilizando-se os precos semanais do contrato futanpetréleo de janeiro de 1984
a novembro de 1988. Os resultados mostraram queaettg o retorno de
conveniéncia tende a reverter para a sua médiande prazo sendo a variavel de
estado de maior volatilidade, o preco a vista € bemnos volatil e parece seguir
um passeio aleatorio. Dado a presenga no modeadatce variavel de estado além
do preco, houve a necessidade de se estimar o geegercadoA) por unidade
de risco do retorno de conveniéncia. De posse dmsnmetros obtidos
anteriormente, o preco de mercado foi calculadseatesolver numericamente a
EDP para o preco futuro. Mais precisamente, a agéim contou a principio com
valores arbitrarios para o preco de mercado, quseacomparado com os dados
empiricos conduziu a obtencéo do erro de estim&fwocedimento foi repetido

de forma a se encontrar a estimativa Otima atra&sninimizacdo do erro
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quadratico. Os resultados deste estudo apontarano qunodelo mostrou-se um
instrumento confiavel na valoragdo de contratosrfigt de curto prazo. Além de
se mostrar capaz em identificar a diferenca entre@lailidade dos precos a vista
e aquela dos contratos futuros. Este fato aliadopadréo decrescente da
volatilidade dos contratos futuros para maturidadesaiores (hipétese de
Samuelson) permitiu ao modelo estar condizente ammvidéncias empiricas do

relacionamento entre 0s precos a vista e futumdenodities.

Schwartz (1997) Conforme discutido no capitulo anterior, a modetage
da dindmica de precos obteve avangos importantasocadvento dos processos
de reversdo a média e de saltos. Todavia, outreeimade se aumentar a
qualidade dos modelos nédo se limita a considerdedapenas uma variavel de
estado (designadamente, o preco). A introducdonae au varias variaveis de
estado extras, como por exemplo, o retorno de coérweia e/ou a volatilidade
estocastica, podem enriquecer a representacaoodesgo estocastico. Sob esta
Otica, Schwartz (1997) apresentou e comparou trésdelos para o
comportamento dos precos de commodities. O prinmramdelo trata-se de um
simples modelo de um fator (uma Unica variavel a&sttica), pelo qual foi
considerado que o logaritmo do preco a vista segugrocesso de reversao a
média do tipo Ornstein-Uhlenbeck. Ja o segundo fopde luz de Gibson e
Schwartz (1990), considerou como variaveis estmedsto preco a vista, que
segue um movimento geométrico browniano; e o retalm conveniéncia, que
evolui segundo um processo de reversao a médiallfmo, ao assumir que a
taxa de juros estocastica segue um processo desdieva média como em
Vasicek (1977), o segundo modelo pdde ser estemdidonodelo de trés fatores.
A correlacdo das variaveis de estado foi uma desiigsas adotada pelo autor.
Para os trés modelos foram derivadas as equacféesndiais parciais para 0s
precos futuros, cujas solucdes analiticas sdo catds exceto para o modelo de
dois fatores, que neste caso teve de ser trataderiraamente. A linearidade do
logaritmo dos pregos em func¢éo das variaveis delest uma propriedade destes
modelos. Tal caracteristica € bastante Util do@adiet vista econométrico para a
estimacdo dos parametros. No entanto, visto quaréveis de estado ndo sao
observaveis diretamente nos mercados, mas apengse@ futuro, a

implementacdo empirica dos modelos ainda encontfificaldades. Os modelos
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foram entédo colocados na forma espaco-estado, fpaimia aplicacao do Filtro
de Kalman para estimar as variaveis de estado vggrn@veis e os parametros do
modelo. Os dados usados para testar a metodologgstram de observacoes
semanais dos precos futuros para as commoditiesrc@is cobre e petréleo e
para a commodity preciosa ouro, no periodo de 1#8%95. Para uma dada
commodity particular foram usados contratos futueepecificos, uma vez que
eles variam para diferentes commodities e difesemeriodos de tempo. Os
contratos tiveram uma data de maturidade fixa, setassificados de acordo com
a proximidade desta data num intervalo de 1 a 18eme depender da
disponibilidade de dados completos para os periadabsados. Em cada caso as
informacfes foram separadas em painéis com cinotratos futuros para a
estimacdo. Ademais o autor contou ainda com a kistié@rica dos precos futuros
de petréleo cedidos pela empresa Enron para odeede 1993 a 1996. Estes
dados foram reunidos num painel a parte, no qualtdieou o preco de 10
contratos futuros de longa maturacéo. Os princigaigltados deste estudo podem
ser sumarizados nos seguintes aspectos:

e As commodities comerciais mostraram que tém fortegsso de reversao a
média com parametros altamente significativos. @mt o mesmo né&o foi
verificado para os precos do ouro no periodo aaGis

e Ao contrario do modelo de um fator, os modelos dés & trés fatores
ajustaram-se adequadamente a estrutura a termoreipss futuros. No caso dos
dados de longo prazo do petréleo e do cobre, enmalg vezes este desempenho
torna-se até mesmo indistinguivel, e

e Embora cada modelo tenha implicacfes diferentes gp@strutura a termo da
volatilidade dos retornos dos futuros de commasglitiena caracteristica comum
aos trés modelos refere-se ao fato de que aslwades serdo independentes das
variaveis de estado e apenas dependerédo do tetmparaturidade dos contratos.
Enquanto o modelo 1 apresentou baixa capacidadgudee a volatilidade dos
dados, os modelos 2 e 3 mostraram uma aderéngigesndente com resultados
muito similares de decréscimo para curtas matueslagl estabilizacdo para

maturidades maiores.

Deng (1998):A reestruturacado da industria da eletricidade éezada de

90, até entdo vista como um monopdlio, impulsioaoacomercializacdo desta
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commodity no mercado norte-americano. Diante desbeesso, 0s riscos de
mercado tornaram-se proeminentes e a demanda poatol®s aumentou
bastante. Neste contexto, a necessidade de sembtilos mais acurados de
analise de precos motivou Deng (1998) a analisamgportamento dos precos da
energia elétrica. No entanto, dentre todas as calitiesy a eletricidade apresenta
um comportamento peculiar por se tratar de umaader@ ndo estocavel. Esta
caracteristica exige que o equilibrio entre asa®rde mercado seja mantido
continuamente, caso contrario, a integridade deo tod sistema pode ser
comprometida. Contudo, os choques entre a demamagéd bastante inelastica
do preco) e a oferta (marcada por mudancas abraptasso de interrupcéo da
usina ou falha na rede de transmiss&o) resultapresenca de saltossgikes® na
trajetéria dos precos, que se somando aos seu$esaditamente sazonais,
complicam ainda mais o0 processo de modelagem. @ aubpds trés tipos de
processos de difusdo de saltos de reversédo a mpa@diadescrever os pre¢os da
commodity de energia, sendo el@3:processos com volatilidade deterministica;
(i) processos com mudanca de regime(ii® processos com volatilidade
estocastica. Uma hipétese adotada no processo delagem foi que o tamanho
dos saltos distribui-se exponencialmente, dadoegteesituacao € apropriada para
reproduzir osspikes. Este artigo contou ainda com a utilizacdo dosodud de
transformacao de Fourier, desenvolvidos em Dulfaa) e Singleton (2000), para
a obtencédo das formulas de aprecamento de vaningtiles sobre a commodity
em questdo. Embora o autor mencione sumariamente se podem ajustar os
modelos usando a série histdrica de precos, o ¢iroeato formal de estimacgéo
dos parametros nao fez parte do escopo da obrailthoo, foi construida uma
abordagem de opcdes reais para a valoracdo des ati®is e da decisdo otima de
investimento, tendo como exemplo de aplicagdo oé&roenda industria

desregulamentada de energia elétrica.

Pindyck (1999):Apresentou um estudo sobre o comportamento dgsgre
da energia no mercado norte-americano, utilizamddes dados histéricos de até
127 anos do petrdleo, do carvao e do gas naturalhj&divo deste artigo consistiu

® Movimentos crescentes muito acentuados logo segufbr quedas de mesma amplitude,

fazendo com que o preco retorne ao seu nivel atigin
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em obter processos estocasticos alternativos gseerfo compativeis a este
comportamento de longo prazo, sem qualquer teataivmodelagem estrutural.
Primeiramente analisou-se a possibilidade de ragesismédia para as séries de
precos. Para cada recurso ajustou-se uma tendgragaatica ao longo do tempo,
usando todos os dados da amostra bem como os sipimdos das décadas de
1960, 1970 e 1980. Os resultados encontrados saigegue 0S precos revertem a
média a uma linha de tendéncia quadratica, embtagaade reverséo seja lenta,
tendo até uma década para ocorrer. Ainda com oitdntde analisar a
estacionariedade das séries, foi aplicado o teateraiz unitaria (ADF —
Augmented Dickey Fuller), que se mostrou nao camnatudevido ao tamanho da
amostra. No entanto, associado ao teste da razaartincia, os resultados
revelaram que 0s pre¢os possuem reversao, mas taxapequena; de forma a
permitir aos tomadores de decisdes tratarem ox§s06 de precos como um
movimento geométrico browniano ou qualquer outrgspe aleatério. Além
disso, observou-se que a média para a qual 0sSpEE® recursos revertem
flutuaram continuamente ao longo do tempo. O amostrou ainda que mesmo
para os modelos mais simples de recursos minesg&taveis, é esperado que o
nivel e a inclinacdo da linha de tendéncia flutwariongo do tempo; sendo este
comportamento uma resposta as oscilacbes da depgowlaustos de extracéo e
das reservas. Em face desta teoria, foi proposta wensdo multivariada do
processo de Ornstein-Uhlenbeck incorporando a séweera uma linha de
tendéncia estocasticamente flutuante. Esta linhaeddéncia reflete o custo
marginal total de longo prazo, que por se trataurda variavel ndo observavel,
fez-se necesséria a aplicacdo dos métodos de #dtialman na estimacdo das
variaveis de estado. Os resultados mostraram quaodelo obteve bom
desempenho na previsdo dos precos do petroleonpushos satisfatorios para o
carvao e o gas natural. Segundo o autor, as difidgls com relacdo a estas duas
commodities poderiam ser decorrentes de problengasnitializacdo e de

sensibilidade das estimativas para os dados isidaamostra.

Schwartz e Smith (2000Pesenvolveram um modelo de dois fatores para
os precos de commodities que formalmente permite omédia de longo prazo
variante no tempo e incorpora movimentos de cuttmgo prazo. Neste modelo

o logaritmo do preco a vista € decomposto em dads estocasticos, ou seja,
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In(S) = x+&, sendo estes as variagdes de curto prazo e o geeequilibrio de
longo prazo, respectivamente. Enquanto a primeiravel foi assumida seguir
um processo de reversdo a média do tipo Ornsteienbéck, para a segunda
adotou-se 0 movimento geométrico Browniano. As avagis de estado s&o
correlacionadas. O modelo foi reescrito sob umasagerneutra ao risco,
permitindo assim a obtencéo da equacgéo dos prettosg. Visto que as variaveis
de estado sao ndo observaveis, o modelo foi cadocadorma espaco de estados
e estimado usando o filtro de Kalman. Para a egsimdos parametros do modelo
foi utilizada a mesma base de dados de Schwar@7]1§ue se referia aos pregos
futuros do petroleo e aos precos de longo prazmaggela empresa Enron. Os
resultados mostraram que em geral o modelo seogjusélhor aos contratos de
meédio prazo, com maiores erros para contratos deopmuito curto e muito
longo. Os erros foram maiores no ajuste dos carstide curto prazo nos dados de
mercado e nos contratos de nove anos nos dadasrda. [©s autores mostraram
ainda a equivaléncia entre este modelo e 0 modelBibson e Schwartz (1990),
uma vez que 0 preco de curto prazo € uma funcdarlimlo retorno de
conveniéncia. No entanto, este modelo é mais dé&cder interpretado e apresenta
algumas vantagens em relacdo aos demais modeldsisiéatores. A primeira
vantagem refere-se ao fato deste modelo ndo usstamiente o conceito de
retorno de conveniéncia que € mais abstrato. A$esode variacdes de curto
prazo e prec¢o de equilibrio de longo prazo sédo owigpreensiveis e conduzem a
resultados mais transparentes. A segunda vantagemeéo modelo é mais
ortogonal em sua dinamica, ou seja, a relacdo adréatores estocasticos é
estabelecida unicamente pela correlacdo de seresmantos. Esta caracteristica
contribui na identificacdo dos impactos de cadarfab processo de aprecamento
dos ativos. Além destas vantagens, o modelo podia aer adaptado para outras
situacdes e pode ser estendido de maneira a coarsidais variaveis estocasticas.
Contudo, os autores fazem uma ressalva de que lomaelo desempenho do
modelo em termos da sua capacidade de descrewslaao estocastica dos
precos deve ser balanceada com o principio danp@né. Desta forma, os
modelos mais complexos podem nao ser adequados,adddiculdade de sua
utilizacdo na valoracdo de opcdes reais ou finemeiPorém, apesar deste
modelo ser mais complexo do que os modelos de tondamumente usados, 0s

autores acreditam que o beneficio de se obter umelmomais realista da
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dindmica dos precos de curto e longo prazo podénareel a qualidade do
processo de valoragéo, com um minimo de esforg@ioadi.

4.2.
Artigos testados empiricamente em commodities agric olas sob as
duas linhas de pesquisa de modelagem

Bessembinder, Coughenour, Seguin e Smoller (199%)resentaram um
estudo sobre o equilibrio de precos de diversa®mstique permitiu identificar
evidéncias do processo de reversdo a meédia. Dastreontribuicbes desta
pesquisa, 0s autores apontaram a possibilidadmplernentacdo do método em
varios mercados, inclusive nagqueles onde os piegista sdo ausentes. Além da
eficiéncia do teste em detectar a reversdao a mgde,e esperada ocorrer em
equilibrio, sob a condicdo de ndo arbitragem despelo modelo do custo de
carrego. A metodologia utilizada fundamentou-se retes;6es entre os niveis de
preco e a inclinagdo da estrutura a termo dos prégorros, uma vez que a
relacdo inversa entre estes elementos constiteirsendicios de reversdo. Estas
constatacGes puderam ainda ser obtidas pela adalskasticidade. Sob condicdo
de equilibrio, foi possivel inferir que a elastail@ do valor esperado do prego a
vista em relag&o ao preco a vista é inferior a ecaracterizando-se em indicativo
de reversdo desta variavel. E neste caso a derdadaclinacdo da estrutura a
termo deve ser negativa. A analise empirica fodoaida empregando-se dados
de commodities agricolas (trigo, suco de larargaloge acucar), de commodities
minerais (petréleo, ouro, prata e platina) e deoatfinanceiros (indice S&P500 e
letras do tesouro). As observacOes utilizadas cohmou-se de precos diarios,
compreendidos no periodo de janeiro de 1982 a depede 1991, de contratos
futuros com diferentes horizontes de maturidadessilh como em Fama e
Gibson, os precos futuros foram aplicados comanestbres froxies) do preco a
vista. Os resultados mostraram que para as comiemdigricolas e para o
petréleo, as reversdes a meédia foram significaivakvadas; enquanto que para
0S metais, apesar de significativa, o grau da séeefoi bem inferior. Em relacéo
aos ativos financeiros, verificou-se uma fraca @vai de reverséo para as letras
do tesouro; ao passo que para o indice S&P500 smdtados nao foram
conclusivos. Pelo critério da elasticidade, foi gdesl corroborar as evidéncias

anteriores.
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Bessembinder, Coughenour, Seguin e Smoller (1998)presentaram uma
andlise das condicbes econbmicas pelas quais sFaegpe a hipotese de
Samuelson seja sustentada. A hipotese de Samugtswé a relacdo entre a
volatilidade dos precos futuros e o tempo até aiveento do contrato, de modo
que mudancas crescentes na volatilidade devemen@medida que se aproxima
a data de expiragdo. Tal comportamento tem im@es¢mportantes, sobretudo,
na valoracéo de derivativos de futuros que requereonhecimento da dinamica
da volatilidade do preco. Diversos estudos tém stigado empiricamente a
hipétese de Samuelson. Porém, as evidéncias témn asithgbnicas, sendo a
hipétese valida somente em alguns mercados. O iabjgbrincipal de
Bessembindeet al. foi justamente definir estes mercados. A analiseip que a
hipotese de Samuelson é mantida apenas em memadi®ss variagcdes do preco
a vista apresentam uma componente temporaria. Daeste, os investidores
esperam que as mudancas desta componente sejartidesveno futuro. Os
autores apoiaram-se nas condicfes de equilibriontrsados. A presenca da
componente temporaria nas mudancas do preco a wgibca em perdas
esperadas de capital (ou reducéo nas taxas degydaeloapital) apds aumentos de
precos, e vice-versa. No entanto, o ativo a viseedremunerar um retorno
competitivo que justifique a manutencdo do estod@mecommodity, ou seja, a
variacdo das taxas de ganho de capital deve segaitibrio compensada pelas
mudancas nos custos de carrego do estoque. A éondie ndo arbitragem
estabelecida pelo modelo do custo de carrego plitssipe o0 custo econémico
de carrego do estoque seja revelado pela inclindgdestrutura a termo futura,
que é observavel. Desta forma, a combinacéo diegtespermitiu que os autores
validassem a hipdtese de Samuelson nos mercadeshdndovariancia negativa
entre as variagdes do preco a vista e da inclindg&sstrutura a termo dos pregos
futuros. Em particular, a covariancia positiva erdgrretorno de conveniéncia e 0s
precos a vista leva ao fato de que, em equililwsoprecos a vista revertem a
média, sendo esta a condicdo suficiente para supmripdtese de Samuelson.
Esta reversédo esta associada a variagdo no custaridgo do estoque, o que
segundo 0s autores ocorre em mercados que apraseat@cao no retorno de
conveniéncia. As previsoes teodricas foram testasiasonze mercados futuros,
pelos quais foram observadas evidencias empiricasistentes. A hipdtese de

Samuelson foi fortemente sustentada para commeddgricolas e para o
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petroleo, onde verificaram-se relacdes expressinteneegativas entre 0os precos
e a inclinacdo a termo futura — indicativo da pmeaede uma componente de
reversao a média substancial nos precos a visia.d8anercados de metais, onde
0 grau de reversdo mostrou-se inferior, a hipétess&amuelson foi constatada,
porém, em menor intensidade. No entanto, paraiessafinanceiros a hipétese

nao foi garantida.

Sgrensen (2002Muitas commodities, tais como os produtos agricela
gas natural, apresentam sazonalidade em seus pEstescomportamento deve-
se, particularmente, aos ciclos da colheita e mg@s do consumo em resposta
aos padrbes climaticos. Levando esta caracteristitaconsideracdo, Sorensen
(2002) apresentou um estudo sobre o comportamesttrastico dos precos
futuros de commodities agricolas. O modelo propéstonilar ao modelo de dois
fatores de Schwartz e Smith (2000), contando agwia a introducdo de uma
componente deterministica para modelar a sazodalidd idéia basica da
modelagem consistiu em capturar as mudancas de preg sdo inteiramente
relacionados a época, assim como 0S movimentossgaeprovenientes de
alteracdes temporérias e permanentes na oferta damanda. A sazonalidade foi
modelada por uma combinacéo linear de funcdesnivigetricas com frequéncias
sazonais. Ao passo que os fatores de curto e lorego foram presumidos seguir
0s processos de Ornstein-Uhlembeck e GeométricarrBano, respectivamente.
A semelhanca de Schwartz (1997), os precos futfomsn determinados de
acordo com a teoria da nao-arbitragem, ou sejauleaido o valor esperado do
preco a vista futuro sob medida martingal equival¢hME). Como resultado do
uso de tal medida na determinacdo da dinamica deaveis de estado, foi
assumido que o prémio de risco era constante. Peldelo apresentado, o
logaritmo dos precos futuros tratava-se de fungdes das duas variaveis de
estado estocasticas. Este fato, aliado as supssigiiee a dinamica das variaveis
de estado, possibilitou a estimacdo através dooFile Kalman e da funcéo
méxima verossimilhanca. O modelo foi implementadmpieicamente para as
commodities milho, soja e trigo com base em inf@®es semanais de pregos
futuros oriundos da Chicago Board of Trade (CBQOd pariodo de janeiro 1972 a
julho de 1997. Os dados foram disponibilizados pam& de um painel

incompleto que serviu como entrada para o filtr&dbnan. Os contratos futuros
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de milho e de trigo tinham cinco meses de venciméntarco, maio, julho,

setembro e dezembro) enquanto que para a sojatagdades chegavam até sete
meses (janeiro, marco, maio, julho, agosto, seterabtovembro). Os resultados
da estimacdo mostraram que as componentes sazmaaigtaram um pico de
precos dois a trés meses antes do periodo de teplla¢ingindo seus valores
minimos com o fim da safra. Estes padrées de prestiicam-se pelo fato de

que para manter o equilibrio entre a oferta e aadelam os periodos de baixa
oferta s8o os momentos de alta de precos, enqqaet@s periodos de grandes
ofertas os precos estdo baixos. Ainda na discussbre os padroes sazonais
estimados, foram constatadas evidéncias empiricasspeito da teoria do

armazenamento, na qual estabelece um relacionamegé#bivo entre o estoque e

o retorno de conveniéncia.

Bressan (200% Elaborou um estudo com o objetivo de testar a
aplicabilidade de modelos de previsao de sériepdeans no auxilio a tomada de
decisdo na compra e venda de contratos futurosidgobdo, café e soja na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F). A metodologia adat consistiu na
construcdo de modelos univariados de forma a capgtamportamento dos precos
ao longo do tempo analisado e com isso calcularigiresex-post um passo a
frente. Os modelos abordados foram: ARIMA, Modelaseares Dinamicos

(também conhecidos por Modelos EstrutufaisiRedes Neurais Artificials

* Em contraposicdo & abordagem estatica dos moddRIMA, os modelos Estruturais s&o

formulados com a caracteristica de incorporar mgakmos pardmetros a medida que ocorrem
evolugbes na série temporal estudada. O aumentmUmeero de observacdes da série é
interpretado, entdo, como informacdo adicional egjunto de informacdes atuais, fazendo com
gue os parametros apresentem uma evolugdo dinamigedindo qualquer quantificagdo estatica
das relagdes subjacentes ao comportamento glols#irda(POLEst. al., 1994). Em tais modelos,

a série é decomposta em termos da tendéncia, by da& sazonalidade e de um componente

irregular.

® Os modelos de Redes Neurais Artificiais (RNA) #ferdnciam dos modelos tradicionais de
previsdo por serem modelos ndo-paramétricos, eemdly algoritmos deaprendizado. Esses

algoritmos buscam imitar a estrutura de intercoaex@o cérebro humano, com o intuito de
incorporar o padrdo de comportamento de uma smedral de modo a prever da maneira mais

eficiente possivel valores futuros desta (TURBASD3).
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A base de dados utilizada contou com informacoe®msais das cotacdes
nos mercados fisico e futuro da BM&F entre 19969891 No entanto, para a
verificacdo dos resultados foram analisados os sneiseque existiam contratos
futuros negociados entre janeiro de 1998 e dezemérda999. A medida que
novas informacdes eram incorporadas, os modelagnfoeestimados para cada
contrato, obtendo-se assim previsfes mais prepiges a semana em que se
realizava a negociacdo do contrato. O desempentanialelos nos diferentes
mercados foi avaliado através da aplicacdo dasigiev em simulacbes da
operacdo de compra e venda de contratos futurggo€esso de simulagéo foi
realizado de modo que fossem tomadas posi¢coes adagno mercado futuro (se
o valor previsto excedesse o preco futuro) e pesigéndidas (se a previsao fosse
inferior a cotacdo), seguindo as regras de coniegado da BM&F e
considerando os custos de realizagcdo das opera&odeartir destas operagdes
foram calculados os retornos médios de cada modeia, vez que se pretendia
obter um indicativo do potencial ou da limitacdocdela um deles. Porém, visto
que o retorno financeiro € uma medida sem muitoryzdra julgar o desempenho
de um sistema de negociacao, o autor adotou oelmi#icSharpe como parametro
de comparacao dado que o mesmo considera a relsgadaetorno. Os resultados
apresentaram retornos financeiros positivos na nmatios contratos analisados,
indicando o potencial de utilizacdo desses modaboso ferramenta de decisao
em negociacdes de contratos para datas proximasrexdmento, com destaque
para operacbes fundamentadas nas previsbes nos MIARIMA havendo,
contudo, diferencas de desempenho preditivo. Quatomodelo de Rede
Neurais, péde-se verificar um retorno médio negapara os contratos de café,
limitando assim a sua aplicabilidade como ferramedeg auxilio a tomada de
decisdo dos agentes que transacionam esta commodigvelmente marcada
pela alta volatilidade de precos no mercado fisk®m disso, o autor ressaltou o
elevado grau de subjetividade na interpretacaovaiddveis envolvidas nos modelos

de Rede Neurais.

Geman e Nguyen (2005Apresentaram um estudo para o caso da soja,
indicando o nivel de estoque como elemento fundehera explicacdo da
volatilidade dos precos e da dindmica da curvamadeFoi construido um banco

de dados com informacfes anuais, trimestrais e aireessbre o estoque de soja
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mundial usando dados agregados dos Estados Umidd3tasil e da Argentina.
Através deste banco de dados os autores mostrar@ningiependente da escala
temporal usada, a volatilidade dos precos € umgatufinear crescente do nivel
de estoque inverso, esta quantidade também € deadande “escassez”. Para
entender o impacto do estoque na volatilidaderddada uma regresséo, onde a
variavel “escassez” foi incluida. Os resultados tnabam a presenca de uma
correlagcéo positiva ndo apenas para o calendama ,amas também para os dados
de menor periodicidade. Embora, os estoques - dtraie e mensais - e a
volatilidade estimada tenham exibido um padréo rsslzao procedimento de
estimacdo pOde ser validado através da dessazg@dizlas séries. Os autores
estenderam ainda a analise de forma a determirguaato o estoque norte-
americano € representativo para o estoque munaliai de mostrar a sua
influéncia sobre a volatilidade dos precos da s@a.impactos dos estoques dos
Estados Unidos foram quase o mesmo para a vodatdice para os estoques
mundiais. O artigo propds ainda uma abordagem gati@mamica da estrutura a
termo dos precos futuros da soja através da irzldea variaveis de estado,
sucessivamente usando dois e trés fatores. Opdmisiros fatores considerados
foram o preco a vista e a média de curto prazoudacemponente estocastica
dessasonalizada. O processo de reversdo a médaddtado para ambas as
variaveis estocasticas, uma vez que reflete o cdapento de auto-regulacéo
entre a oferta e a demanda. O padréo sazonal dpgspa vista e da volatilidade
foi controlado através de fungdes deterministipae@iadas. Os processos foram
ainda escritos sob medida martingal equivalentd@nraula para o preco futuro
na data de maturacao do contrato foi derivada. @etodoi expandido de forma a
considerar também a variavel de estado escassta,quie as analises empiricas
dos autores revelaram a habilidade do inventariexpticar os precos a vista, sua
volatilidade e por sua vez a curva a termo. A ditdnestocastica desta variavel
também foi assumida seguir o processo de revers&de. Para a estimacao dos
modelos foram utilizados precos de contratos fstum periodo de 1974 a 2000
obtidos da Chicago Board Trade (CBOT), além do baledados de estoque ja
descrito anteriormente. A metodologia contou coaple&cagéo recursiva do Filtro
de Kalman para estimar as variaveis de estado. fivagdo de seu uso esta
relacionada a duas razdes. (i) Os precos dos tmitam maturidades distantes

nao sao disponiveis em todas as datas observapAss{m como na maioria dos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611740/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611740/CA

57

mercados de commodities agricolas, ndo existe pmecwoista subjacente
pertencente aos dados futuros de soja. O procetbndenotimizagéo deu-se pela
maximizacdo da funcdo de verossimilhanca. Atrawésrdsultados da estimacéo,
pode-se ratificar a relacdo entre a escassez datlidade, de forma que um
aumento na primeira variavel implica em um aumeatsegunda. As velocidades
dos coeficientes de ajustes foram altamente sogmifes, justificando o uso do
processo de reversdo a média. Contudo, observqueses desvios na trajetoria
da meédia de curto prazo sao corrigidos muito ma@do do que para a
componente estocastica do prego a vista. A validedentrodugcdo da variavel
escassez na modelagem foi corroborada pelo testazda de verossimilhancga,
que permitiu comparar os modelos de dois e tr@sefat Alternativamente, 0s
autores avaliaram ainda a qualidade de ajuste dakelos levando em conta o
namero de parametros através dos critérios AIC @ Bikaike Information
Criterion e Bayes Information Criterion, respectnente). De acordo com ambos
oS critérios, observou-se também a superioridadenddelo de trés fatores. A
maior capacidade do modelo de trés fatores noegjlast varias formas da curva a
termo € particularmente evidenciada em maturidaisantes, de modo que o0s
autores salientam a utilidade de sua representagd@loracdo de contratos de
longo prazo entre paises produtores e empresasliaggatares. Outro fato
relevante apontado por Geman e Nguyen é a gersdalida metodologia,
tornando-se assim possivel a sua aplicagdo parasoccammodities agricolas ou
até mesmo para commodities de energia desde gestargues mundiais possam

ser exaustivamente identificados.
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