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6
Implementacao do Modelo e do Filtro de Kalman

A seguir sdo descritos os passos seguidos parpleanmantacdo do modelo
proposto em SCHWARTZ E SMITH (2000). Sdo descréaséries de contratos
futuros utilizadas, csotftware de implementacdo, descricbes das variaveis do
modelo, pardmetros iniciais e varidveis de estadoas variancias-covariancias

iniciais.

6.1.
Séries Utilizadas

O modelo proposto requer a utilizacdo de sériesomératos futuros para
gue o Filtro de Kalman possa ser rodado, e conssgmente, sejam
determinados os hiperpardmetros e as séries dévemrindo observaveis. Os
hiperpardmetros correspondem aos coeficientes dmegs0s estocasticos e as
séries das variaveis de estado sdo exatamente r@vei® que seguem O0S
processos estocasticos definidos, o MGB e o MRM.

Os contratos futuros foram selecionados de mamgiease dispusesse de
cotacbes para todo o periodo analisado, o quefisgrue a opcdo foi por
trabalhar com dados de painéis completos. A escethgustifica pela nao
incorporacdo de erros de estimativa de dados nasteetes. O mesmo
procedimento foi adotado por SCHWARTZ E SMITH (2P@OAIUBE (2005).
Ha alguns trabalhos de autores que optaram porletanms painéis, como é o
caso de SORENSEN (2002), CORTAZAR E NARANJO (2003JORTAZAR,
SCHWARTZ E NARANJO (2003), o que apresenta a vartagle se poder
trabalhar com contratos de mais longa duracao, S§iee menos liquidos. No
mercado sao negociados contratos com tempo deagatuentre um més e cento
e trés meses, 0 que corresponde a 0ito anos mes&s.

Alguém poderia perguntar qual foi exatamente @gdtpara selecdo dos
contratos. O critério foi o de obter um ndmerodefite de dados, no caso foram
novecentos e setenta e quatro, para que nao heupestsiemas de estimativa.
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Notou-se que até o contrato F17 ndo havia probletedgjuidez para o periodo.
A préxima etapa consistiu em determinar quantodratws seriam utilizados e
quais seriam eles. O artigo de SCHWARTZ E SMITHO@Qutiliza duas séries
de dados diferentes para determinar o modelo, sguoptou por replicar o
primeiro critério utilizado no artigo.

Nesse sentido, por conta da maior liquidez dosratw#® de menor prazo de
expiracdo esses foram os selecionados. A tabelaoalelaciona os prazos de
maturidade dos contratos com o0s codigos que regiggde esses contratos de

agora em diante:

Tabela 4 - Nomenclatura Adotada Para os Contratosufuros em

Funcéo do Prazo Para a Expiracéo

Tempo Para Expiracdo do Contrato (meses) Caodigo
1 F1
5 F5
9 F9
13 F13
17 F17

Uma outra selecdo de contratos poderia ter sida, feia qual fossem
selecionados exatamente os contratos de menor idzates, ou seja, 0s cinco
selecionados poderiam ter sido F1, F3, F5, F7 eNEe8entanto, ao considerar
contratos de mais longo prazo como o F17 o moeeldet a representar melhor o
mercado por incorporar também expectativas de lorgo prazo.

Os dados de cotacdes dos contratos selecionadosefedientes as datas
entre 03/01/1990 e 27/08/2008. A data inicial fecahida de forma que se
dispusesse de dados para todo o periodo. A daah dorresponde a ultima
cotacao disponivel quando se iniciou a modelagem.

As principais estatisticas das seéries de contraekecionadas sao

representadas no quadro abaixo:
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Tabela 5 - Principais Estaatisticas das Séries deo@@tratos Futuros
Selecionadas

Contrato Media Desvio Padrio | Curtose| Numero de
{Us5/bbl) {Us5/bbl) Observagbes
F1 33,36 23,40 4,54 974
F3 32,99 23,73 4.28
Fa 32,51 23,79 4,24
F13 32,12 23,70 4,23
F17 31,82 23,57 4.26

As cotacdes utilizadas como entradas do model@gpondem as cotacdes
da quarta-feira da semana, ou seja, para cada adoram coletados os precos de
mercado para cada um dos contratos analisadosdQueo houve negociagbes
na quarta-feira de uma semana optou-se pela gélizda cotacéo referente ao dia
da semana, em gque houve negocia¢des, mais proxjuaria-feira. Nos casos em
que a distancia entre dois dias da semana em @& megociacdes e a quarta-
feira eram idénticos optou-se pela aplicacdo desgsrdo dia a frente da quarta-
feira.

As cotacdes utilizadas referem-se aquelas dos rfeafitas dos dias de
referéncia. O mercado pesquisado foi a bolsa deaderias de Nova lorque,
New York Mercantile Exchange (NYMEX), a qual apmsemaior volume de
negociagdes do que outras bolsas. O tipo de dleefdencia foi o West Texas
Intermediate (WTI). No NYMEX o petréleo WTI é negado em lotes de
contratos de mil barris (bbls). Os contratos témciraento mensal, no terceiro
dia util antes do dia 25 de cada més. O ponto tlegan fisico € em Cushing,
Oklahoma.

A cotacdo é em ddllares americanos e centavos, ciegpeente. As
cotacdes dos diferentes tipos de petréleos e dirsvpossuem altas correlagdes,
como é o caso do WTI e do Brent, negociado na lidsbondres, apresentando
diferencas por conta de aspectos climaticos e tlogss os quais afetam as
relacdes entre oferta e demanda de cada regidon Assiesmo modelo poderia

ser aplicado a outro mercado, como o de Londres.
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6.2.
Implementag¢ao no Eviews

O software utilizado para aplicagdo do modelo foi o Eviewd.4Essa
ferramenta caracteriza-se pela larga utilizacdmodelagem de séries temporais.
A grande vantagem da utilizacdo de um programa cesse € a maior facilidade
e agilidade, pois ndo exige programacao dos testasisticos, da otimizacdo da
funcéo de verossimilhangca do modelo e até mesnpodpwio Filtro de Kalman.

Um dos “objetos” definidos no Eviews é o modeloedpacgo-estado. Assim
€ possivel que seja determinado todo o modelo cas squacdes de estado e de
medida, hiperparametros inicias, matrizes de veid@acovariancia inicias, vetores
das variaveis de estado iniciais, entre outros.

O usuério deve definir quais sdo as equacdes ddoestde medida. Para
cada série de contrato futuro, no caso séo cired, definida uma equacéo de
medida do tipo

In(Fro) = e xo+ & + A(T) (23)

Onde:

AT) = 13T = (1— e 2 4 L1 — o2y % 4

OFT + 2(1 — e7FT) EXEXH)

A equacdo (28) acima pode gerar duvidas quantoid@vedT a ser utilizada
em cada contrato futuro. No entanto, a analise rdatalhada do problema
permite uma conclusdo nao tao dificil de ser entlend? varidvelT representa
por definicdo o tempo para expiracdo do contratiaréuem analise. Considerando
0 ultimo dia do més como o de fechamento dos dwostfaturos, os contratos de
maturacdo de um més, por exemplo, variardo ao loegom més a maturacdo
entre aproximadamente 0,083 anos e 0,004 anos.

A observacdo quanto a variacdo do tempo paraaggurdos contratos
futuros permite uma observacdo muito importantentguas séries de contratos
futuros analisados. As séries de precos dos costfaturos observadas nas séries
de dados possuem suas maturacdes renovadas aniciol@eé més. Um exemplo
deste fato € a série de tempo para expiracdo doatmule nove meses, referente
ao F9, variar entre 0,75 anos e 0,67 anos dentoond®és com cinco semanas.

Neste caso, no més seguinte a série é reiniciadgrs levando em conta o

namero de dias que faltam para a expiracdo doatorgrreiniciando a cada inicio
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de més. Outro aspecto importante € que os diasdevados séo referentes aos
dias uteis.

Desta forma, cada série de contrato futuro serisada com uma série de
tempo para expiracdo exatamente do mesmo tamauohsgj® no periodo entre
03/01/1990 e 27/08/2008.

Além das equacdes de medida é necessario que oiousomeca as
especificacdes das equacOes de estado. Essas exjus@@o definidas no

software seguindo a descricdo do modelo

=l + [0 T+ 1] 25)
Ou,

Xe=e "y 1 + vy,

$t = UsAt + &g + Uy

Nas equacOes acima At é definido como o intervalo entre duas
observacoes e, portanto, difereTeeferente ao prazo para maturacdo do contrato
futuro. Conforme citagdo anterior, o tempo foi gawhado em semanas e,
consequentementat apresentara valor absoluto igual a 0,019, valtidolpela

equagao
1

At = —
52

(59)

Onde “um” é o tamanho do intervalo e “52” € 0 nlmnde intervalos em
um ano. Nesse sentido, o resultado da divisdo dernen valor para o intervalo
em termos anuais. Os valores sdo convertidos pasa@ara se manter coeréncia
com as outras variaveis que também seréo consaieesad valores anuais.

As equacOes de estado representam os processoéstists definidos para
as variaveis de estado e seguem um MRM e um MGB.

Outro dado de entrada para a estimacao do modeloairiz de variancias-
covariancias referente as equacdes de estado. @efitoda anteriormente, a
matriz sera dada por

0'2 040
(1- e—2kt)i (1- e—kt) prk)( {4

_ —kty Px£%x9%¢
(1—e™) ==

Os parametrog das equagOes acima se referem aos intervalosngms te

Var|v,] = (26)

2
O’ft

definidos, ou sejadt. A matriz acima é formada pelas variancias e ¢aneaias

dos processos estocasticos definidos para as garide estado, ou seja, conforme


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712522/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712522/CA

Implementacédo do Modelo e do Filtro de Kalman 78

demonstrado em capitulo anterior as varianciasvari@mcias dos processos sao

dadas por
2
Var[v,] = (1 — e 2kt) 2L
2k
Var[v,:] = afzt

COV[Vlt; Uzt] =(1- e_kt)@

Os hiperparametros iniciais também podem ser definpreviamente. A
definicdo dessas variaveis pode favorecer a coémerg do processo de
otimizacédo, evitando que o algoritmo convirja pétienos locais. Desta maneira,
essas estimativas devem ser feitas da melhor fpossivel.

O vetor de variaveis de estado inicial também paialefinido. A definicdo
podera ser feita através de algum conhecimentaogosébre as caracteristicas dos
processos.

O mesmo procedimento deve ser realizado para detarmma estimativa
inicial para a matriz de variancias-covariancias dariaveis de estado. Se
possivel, caso haja conhecimento anterior sobrengportamento da matriz, ele
devera ser utilizado na determinacéo inicial derimat

Apesar de haver na literatura uma ampla discussde ® tema, em WEST
E HARRISON (1997) comprova-se que apesar das loistdes iniciais das
variaveis de estado e da sequéncia de precos alseras variancias das
estimativas das variaveis de estado convergirdoa pam dado valor
assintoticamente. Em BOMHOFF (1994) o autor afigom@ mesmo que sejam
considerados valores absurdamente grandes parari@mocias e zero para as
covariancias, assim como para as estimativas isialas variaveis, essas
variancias diminuirdo rapidamente na medida em @ugltro comecar a ser

rodado.
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