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1
Introducéao

A introducdo a dissertacdo sera feita através dea apresentacdo do
contexto cientifico e dos objetivos da dissertagdn. seguida sera apresentado
um breve resumo de cada um dos capitulos subsegueiat forma que o leitor
podera ter uma expectativa sobre o que ira encaardongo dos capitulos sem
ter que percorrer todo o texto.

1.1.
Contexto Cientifico e Objetivos da Dissertacéo

O contexto em que a dissertacdo esta inseridaeéodelagem de séries
temporais de precos @emmodities. Atualmente um grande numero de trabalhos
sobre o tema utiliza processos estocasticos p@rasentar a evolucdo destes
ativos no mercado.

Segundo AIUBE (2005) as aplicacbes destes estudastdes temporais
para aprecamento @emmodities podem ser divididas em dois grandes blocos:

1. Teoria de Opc¢des Reais (Orcamentacao de Capital)
2. Aprecamento de derivativos

Os derivativos sédo ativos que dependem de outriessa(objetos ou
subjacentes), e atualmente representam grandese®lno mercado financeiro
mundial. Fazem parte deste conjunto de ativos g@desp os futuros, as opcoes
sobre futuros, dentre outros.

Os primeiros trabalhos sobre o tema datam de 1@7&)do BLACK E
SCHOLES (1973) aprecaram uma opc¢do de compra detippéia, e MERTON
(1973) contribuiu na teoria necesséaria a compravaigitrabalho. A partir dai
muitos artigos foram publicados, variando o progesstocastico, a medida de
probabilidade, o ativo subjacente, entre outras.

Na época muitos trabalhos vinham sendo divulgadwms o objetivo de
determinar o valor de um derivativo. O grande difieial do trabalho destes

autores foi o argumento utilizado de que uma carteue por construcdo nao
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apresentasse risco deveria ter seus fluxos de fiiwas descontados pela taxa
livre de risco. O argumento é convincente na medida que € possivel
demonstrar que caso o valor da carteira sem ri&oseja igual ao valor presente
dos fluxos descontados pela taxa livre de risquossivel montar uma operacéo
de arbitragem na qual o investidor obtém ganhos se@rriscar. A necessidade
de um mundo onde ndo haja possibilidades de agbittaé conhecida como
Teorema Fundamental de Financas, e € uma das deadpara um mercado
perfeito. Posteriormente, outros autores chegammesmo resultado por outros
caminhos. Enquanto BLACK, SCHOLES e MERTON chegammvalor da
opcao de compra européia, aquela que so podeekeseida no final do prazo de
maturacdo do contrato, através da resolucao deeguonacao diferencial parcial,
outros autores como HARRISON E KREPS (1979) e HAAON e PLISKA
(1981) obtiveram o mesmo resultado pela mudancaprddabilidades. As
probabilidades que definem os cenarios para ossquavalor da opgcdo é o
adequado, em um mundo neutro ao risco no qual @éagdssibilidade de
arbitragem, foram denominadas de Medidas de Mattiaguivalentes (MME).

No caso dazommodities ha complicagBes adicionais. Normalmente, elas
ndo sdo negociadas no mercado a vista e por igsEzospot ndo € uma variavel
observavel. A variavel observavel € o contrato riytue por isso surge a
necessidade de estimar-se o prgmt. No caso do petrdleo, utiliza-se o primeiro
contrato futuro com@roxy do preco a vista.

As veiculagbes de cotagbes do barril de petrolétasfepela imprensa,
normalmente referem-se ao contrato mais proximge@®@bdleo do tipoBrent €
aquele negociado em Londres, e o do ¥gbl (West Texas Intermediate) ou
Light € negociado em Nova lorque.

Em HULL (2000) a relacdo entre o preco a vistafeturo é dada por:

F = Se((r+u—6)(T—t)) (1)

Onde:

F = preco do contrato futuro.

S = preco a vista.

6 = retorno de conveniéncia (prémio ao proprietddativo fisico).

u = custo de armazenagem.

r = taxa de retorno livre de risco.
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T = vencimento do contrato.

t = data atual.

Na equacéo (1), os custos de armazenagem séo e@usid como uma
proporcao constante do preco a vista, e é umalpatocgesponde a remuneragao
do investidor por manter fisicamente o petrole@o@vinience yield € introduzido
na relacdo acima para que nao haja possibilidadarbiéagem. Caso nao
houvesse aonvinience yield e fosse possivel observar o preco a vista, o lado
direito da equacao seria maior do que o0 esquerddarRo, o contrato futuro
estaria barato em relacdo ao preco a vista, o tra@ia arbitradores para a
compra dos futuros, a venda dsmmodity a vista e o investimento a taxa livre de
risco. A operacdo ofereceria ganhos sem risco duigra@lores, e assim nao
poderia existir por muito tempo. Conseqglientementeomvinience yield é
exatamente a taxa que iguala os dois lados da &guag

O convenience yield reflete as expectativas do mercado quanto a
disponibilidade futura de umaommodity. Quanto maior a possibilidade de
ocorrer escassez durante a vida do contrato futo@mr oconvinience yield. Se
0s usuarios dasommodities possuirem estoques elevados, serd pouco provavel a
ocorréncia de escassez em futuro proximo, @rwinience yield tendera a ser
baixo. Por outro lado, baixos estoques resultarAaa@vinience yield elevado
(HULL, 2000).

Em cima desta relagdo foram desenvolvidos os msdelee podem ser
definidos de acordo com o numero de fatores esiocasPrimeiramente, foram
estudados modelos de um fator, que consideranomeetle conveniéncia como
uma constante. Posteriormente, vieram os modelodogefatores, como o de
GIBSON E SCHWARTZ (1990) que considerou como fatoestocasticos o
preco spot e o retorno de conveniéncia instantaneo. Utilivatgimbém um
modelo de dois fatores, SCHWARTZ E SMITH (2000) efe®lveram um
modelo que considera as variacdes de curto praa® variacbes no preco de
equilibrio como fatores estocasticos. Houve ain@daboracdo de modelos com
mais de trés fatores, porém eles néo obtiverandgrdifusdo académica devido a
sua dificuldade de interpretacdo, por serem coreids muito complexos, e por
sua grande demanda computacional para estimatsvpat@metros.

Nestes artigos o preco do contrato futuro tornays@ funcao linear das

variaveis ndo observaveis, preco a vista e retdenconveniéncia, € 0S processos
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estocasticos sdo Gaussianos. Essas propriedada@seper aplicacdo do Filtro de
Kalman na sua forma classica na estimativa daaweis ndo observéaveis.

O Filtro de Kalman é um procedimento recursivoieigite de estimativa,
uma vez que o erro quadratico € minimizado. Assirpartir da observacao do
preco futuro, as varidveis de estado, ndo obses/dveido estimadas
eficientemente. Além disso, os parametros do mogellem ser estimados a
partir da maximizacdo da verossimilhanca obtidaddeomposicdo do erro de
previsao (AIUBE, 2005).

No Brasil esta importante ferramenta estatistioa ¢c@stuma ser tema de
cursos de graduacdo, e mesmo em cursos de posgéadao nivel de mestrado
ela dificlmente é abordada. No entanto, devidoua grande utilizacdo em
diferentes temas da teoria econdémica, surgiu aseglz@le de abordagem do
assunto de forma palatavel a alunos destes niveis.

Atualmente existe um grande numero de trabalhoSgadles que utilizam
o Filtro de Kalman. No entanto esses artigos n&enaionam lecionar a
ferramenta, mas sim usa-la, o que faz com que grpadte dos leitores néo
compreenda esta parte dos artigos. ARNOLD, BERTUS@EDBEY (2008)
abordaram o tema simplificadamente, considerandenagp uma variavel de
estado e uma variavel observavel.

A presente dissertacdo tem como um de seus olgeteessibilisar o
assunto a um namero maior de estudantes e pesguEsaédssim, a abordagem
sera feita de maneira detalhada, demonstrando tosigsassos, de forma que
pessoas com um nivel razoavel de econometria sigjpazes de acompanhar.

Além de apresentar o Filtro de Kalman esta diss&otabjetiva aplica-lo na
determinacdo das variaveis de estado e dos pacdmétr modelo adotado,
objetivando estimar os parametros do modelo que wdizado para representar
0s contratos futuros de petréleo. As séries a saratisadas serdo dos contratos
futuros do barril de petréleo do tipo WTI com d#etes prazos de expiracao.
Cabe ressaltar aqui que o grande aumento da limdielstes contratos, verificado
recentemente, permite uma andlise que incorpods ¢az mais, contratos mais
longos, de até cerca de oito anos a frente.

Apos a estimativa dos parametros do modelo paradaua janela de tempo
a proxima etapa sera o objetivo central da dissBrtague € estimar o preco a

vista do petréleo, varidvel ndo observavel, e zaalprevisdes para os contratos
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futuros do barril de WTI. Ao se modelar uma sésmporal, 0 maior objetivo é o
de realizar previsdes. AIUBE (2005) analisou a cejaale de previsdo do modelo
para um periodo fora da janela de estimativa, statou que o ajuste piora com o
aumento da janela de previséo. O autor realizougires de mais longo prazo, 64
semanas e viu que o ajuste piorava. A principalataristica do Filtro de Kalman
é utilizar a observacdo anterior para determinaeguinte. Quando ndo ha
observacdo anterior o Filtro perde seu excelenisteaje passa a apresentar
desempenho semelhante ao de um método de amontéciengonencial.

Neste sentido, o mérito do trabalho é apresentarigiies de um passo a
frente, no caso, como € utilizada uma periodicidaheanal, as previsées séo para
a semana seguinte. Outra vantagem da metodolagiingar o preco a vista, pois

alguns investidores necessitam de um preco jusémgar pelo produto.

1.2
Sinopse dos Capitulos

O primeiro capitulo foi dividido em uma secao gpeegenta o contexto da
pesquisa em relacdo a outros trabalhos realizadodarea e os objetivos da
dissertacdo. A segunda parte do capitulo foi dedtira elaboracdo de um breve
resumo dos capitulos, de maneira que o leitor paist&s uma prévia sobre aquilo
gue vai encontrar ao longo dos mesmos.

O segundo capitulo foi destinado a uma descricds detalhada dos textos
selecionados para incorporar a revisdo bibliogaafitor outro lado, o leitor ndo
encontrara ainda nesta secao todas as demonstecfalhamentos dos temas
abordados, capitulos posteriores serdo respons@eeisais descricdes. Por
exemplo, as caracteristicas dos processos estmsagttiizados ndo seréo
abordadas neste momento, pois o0 capitulo posteée@ como funcdo o
detalhamento destes processos. Neste segmentgassével obter qual é a
abordagem de cada um dos textos principais queu@wmsselacdo com a
dissertagdo. As principais conclusdes e os ensmasiede cada uma das
bibliografias serdo citados como caminhos a sesguidos durante o estudo.

O terceiro capitulo foi especificamente dedicado esbendimento dos
processos estocasticos utilizados. Foram apresentsl caracteristicas de cada
um deles e suas derivacdes. No caso do modelodadptal essa dissertacdo para

a evolucdo dos contratos futuros, o derivativo érites sobre dois fatores
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estocasticos que seguem processos diferenciadasrelacionados. Portanto,
através do Lema de Itd é obtida a equacdo de émldg contrato ao longo do
tempo. Cada uma destas etapas foi exaustivamesteéndeada, de forma a
facilitar o acompanhamento.

O quarto capitulo foi destinado a ferramenta ediedi conhecida como
Filtro de Kalman. Neste sentido, objetivou-se agmés o Filtro e seu algoritmo
recursivo. Para tanto, demonstra-se passo a passoteacdo por meétodos
econométricos do Ganho de Kalman, da Matriz de @@waas e da atualizagcéo
das variaveis de estado. A introdugdo do Filtrd<dknan é feita através de um
Algoritmo Recursivo de Minimos Quadrados Ordinddaaual € na verdade uma
simplificacdo do Filtro, por ndo permitir que hajma variacdo estocastica ou
deterministica para os coeficientes do modelo, rqueaso do Filtro de Kalman
séo as variaveis de estado.

No quinto capitulo é descrita a forma de se padsar equacdes dos
processos estocasticos para o algoritmo do Fikr&@man. E abordada a forma
utilizada no filtro para estimar as variaveis déa@s especificamente para o
modelo adotado. Posteriormente, o processo de agstondos parametros do
modelo pelo método de maxima verossimilhanca édaldlor, especificando como
o algoritmo do Filtro de Kalman opera paralelameatenétodo de otimizacao.

No sexto capitulo foi descrita a metodologia delem@ntacdo do Filtro de
Kalman através das séries de dados reais coletadby MEX para as cotacdes
dos contratos futuros de petréleo. A aplicacdo ddeto ao software selecionado
€ abordada, assim como a forma de estimar previantanhiperparametros, o
vetor de variaveis de estado e a sua matriz dén@as-covariancias, referentes
ao modelo proposto em SCHWARTZ E SMITH (2000).

No sétimo capitulo foi feita a apresentacdo dosltatos da modelagem
das séries temporais através do modelo proposto Fltdo de Kalman. Assim,
sao apresentadas medidas estatisticas para nagtiréncia do modelo a série, ou
seja, pretendeu-se apresentar a capacidade doanmaglosto em explicar as
mudancas aleatorias dos precos dos contratos $upaa diferentes prazos de
expiracdo. Um grande numero de gréaficos € expastoaobjetivo de apresentar
de forma qualitativa os resultados alcancados. Adésso, sdo apresentados 0s
residuos do modelo ao longo do periodo de estimafiwariavel ndo observavel,

0 preco a vista, é estimada pelo Filtro de Kalmas eesultados sdo comparados
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com o contrato de mais curto-prazo, pois ele remtasumaoroxy, e desta forma
€ possivel saber se o resultado esta coerente cealidade.

O capitulo oito apresenta as conclusdes sobredelm proposto e sua
capacidade de modelar os contratos futuros e @ ppet. Além disso, conclui-se
sobre a abordagem do Filtro de Kalman. Este mespituto enumera possiveis
estudos que podem ser feitos sobre temas relacsrm@ssa dissertagdo, como

aprofundamento ou continuacao do trabalho.
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