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Apresentacéo dos Resultados

Neste capitulo serd feita a apresentacdo dos adeslida modelagem das
séries temporais obtidas no mercado, através doelmogroposto por
SCHWARTZ E SMITH (2000), e estimado pelo Filtro Halman. Assim, séo
apresentadas medidas estatisticas para medir @a@dedo modelo as séries, ou
seja, pretende-se apresentar a capacidade do mpuaglosto em explicar as
mudancas aleatérias dos precos dos contratos supa@ diferentes prazos de
expiracdo. Outra saida do modelo é a estimacacadavel ndo observavel, o
preco a vista do petroleo, que € realizada atrdaésstimativas das variaveis de
estado, que sdo o desvio de curto-prazo e a teiladéméongo-prazo.

7.1.
Estimativa do Modelo Proposto

Apoés rodar-se o Filtro de Kalman os resultados doidos pelo Eviews

foram:
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Tabela 6 - Estimativa Para o Modelo Proposto

Varidveis |Coeficientes|Erro Padrao|Estatistica-z| Prob.
HE -0,040467 0,005180 -7,812415 0,0000
K -0,099788 0,091098 -1,095400 0,2733
k 1.214414 0.058232 22.572010 0,0000
.lx 0,144417 0,119905 1,204430 0,2284
2 0,322158 0,021910 14,703410 0,0000
T 0,247319 0,012445 19,873070 0,0000
P 0,327268 0,075013 4,362792 0,0000
Var{v,,) 0,005182| 0,000636 8,143642|  0,0000
Var(v,, ) 0,000375|  0,000137 2,744324|  0,0061
Var(vsy, ) 0,000111|  4,27E-05 2,604498| 0,0092
Var(v,,) 4,85E-07|  1,92E-05 0,025240| 0,3799
Var(vs,) 0,000143|  3,62E-05 3,940003|  0,0001

O método utilizado pelo Eviews na estimativa foi d@ maxima
verossimilhanca. A estimativa foi feita utilizando “objeto” do Eviews
“SSPACE”. O numero de datas nas quais houve obsBrvde dados foi de 974.
As distribuicdes iniciais para a média e a matezdvariancias das variaveis de
estado foram a “SVECO0” e “SVARO0”, ambas determiagmeviamente. A
convergéncia foi atingida apos 22 iteragfes, oa, $ejam calculados diferentes
parametros 22 vezes, estimadas as séries daseiarid® estado e calculada a
funcado de verossimilhanca, até que nao se obtellnzesignificativa na funcéo
de verossimilhanca.

O desvio de curto prazo e a tendéncia de longaopegpresentaram
estatistica z igual a -1,655287 e 138,3873 resfeuntnte, jA o p-valor foi de
9,79% e 0,00%.

O logaritmo da funcdo de verossimilhanca alcancowalor maximo de
12.621,48. Os critérios de informacdo de Akaikehvw&rtz e Hannan-Quinn
foram -25,89216, -25,83202 e -25,86927, respectvaen

Analisando a tabela anterior, que apresenta atistis@s das estimativas,
observa-se que todas as variaveis parecem seficaguas, excetuando-se a

variavelVar(v,).
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A probabilidade d&/ar(v,;) ser igual a zero é dada pelo p-valor, que na
tabela corresponde a ultima coluna, e no caso &l igu0,9799. Assim, a
probabilidade d& ar(v,;) ser igual a zero é praticamente de 100%. No emtant
Var(v,:) corresponde a variancia do erro estimado pelacégude medida para o
contrato F13. Portanto, o fato der(v,,) ser igual a zero ndo causa nenhum
problema ao modelo proposto.

A observacdo do p-valor para as variaveis de esiadém permite a
afirmacdo de que elas sédo estatisticamente repaggsas. Como a variavet,
apresentou probabilidade de ser igual a zero d#&/9,6u 9,79%, e a variavél
de 0,000. Essa constatacao permite dizer que aasbeariaveis contribuem para
representar a evolucao dos contratos futuros.

A tabela abaixo apresenta os resultados encontragkie experimento em
relacdo aos resultados encontrados por SCHWARTEIHIS (2000) e AIUBE
(2005). Em AIUBE (2005), a base de dados refer@-884 observagfes semanais,
entre 02/01/90 e 30/12/04, dos contratos futurogvdé, F1, F5, F9, F13 e F17.
Em S&S (2000), as 239 observacfes sdo semanaes@101/90 e 17/02/95 dos
contratos futuros de WTI, F1, F5, F9, F13 e F17.

Tabela 7 - Comparacgéo Entre as Estimativas Encontdas com as de
AIUBE (2005) e S&S (2000)

Varidveis| Encontrados | AIUBE| 5&S
Mg -0.0405|0,0095] 00115
M -0,0998| - -0.0125
K 1.314411.0413] 1.4900
A, 0.1444|0.0065| 0,1570
Ty 0.3222{03111] 02860
aE 0.2473|0.1376| 0.1450
Pk 0327301165 0.3000
Sy 0.0720{0.0469| 0,0420
55 0.0194|0.0049| 0,0060
Sq 0.0105| 00038 0,0030
Sy 0.0007|0.0000|{ 0,0000
Sg 0.0120{0.0101| 0,0040
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Na tabela acima os parametrgscorrespondem aos desvios padrdes dos
residuos referentes a equacdo do contrato futuro pr@zo de expiracan ou
seja, é igual a raiz quadrada da variancia expastabela (6).

O parametrqu; € bastante reduzido em todos os trabalhos, e asstdo
ele foi menor do que zero. A tendéncia real do mewto browniano também
apresentou estimativa negativa, no entanto em asoluto foi maior do que a
tendéncia sob medida neutra ao risco. Através stanaivas das tendéncias reais
e neutra ao risco, determina-se o prémio de riacseduinte maneira

Ae = Hg — lg

Substituindo valores

As = —0,00998 + 0,0405 = —0,0593

Desta forma, o prémio de risco seria negativo, @ @uarece um
contrassenso. No entanto em S&S (2000) o resulsontrado também foi
negativo para o prémio de risco da tendéncia dgolgnazo. Caso fosse utilizada
a solucao dos autores, de considerar a tendérai@oeprocesso igual a 3%, o
resultado encontrado pataseria 7,05%.

O coeficiente de reversdo a média encontrado fee@miamente entre os
encontrados nos estudos anteriores analisados. |#ilidade da variavel de
estado de curto-prazo foi bem préxima as encorgaradaSCHWARTZ E SMITH
(2000), ou (S&S (2000)), e em AIUBE (2005). Porrouado, a volatilidade de
longo-prazo estimada foi muito superior as dososutrabalhos. Esse resultado
pode ter sido provocado pela presenca de um pededmaior volatilidade na
estimativa do modelo. O coeficiente de correlagéioeeas variaveis de estado,
py¢ ficou bastante préximo ao encontrado em S&S (20&#)do um pouco mais
elevado do que o estimado por AIUBE (2005) em paurgis. A baixa correlacédo
entre essas variaveis demonstra a ortogonalidaoeadas.

Os desvios-padroes encontrados aqui foram, de raageral, bastante
semelhante aos estimados nos outros dois estudidss\ibs; foi aqui estimado
em 7,20%, 4,69% em AIUBE (2005) e 4,2% em S&S (2008 o desvio do
contrato de nove meses de maturacdo ficou em 1,@¥uyanto nos outros
trabalhos foi 0,38% e 0,3%. O deswipfoi 0 que apresentou menor estimativa

em todos os estudos, sendo 0,1% aqui e 0,0% ns @stimativas. Em todos os
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trabalhos o desvio-padréo do contrato futuro deiragéio mais curto, ou seja, um
meés, foi aquele que apresentou a maior estimativa.

O resultado encontrado comprova a Hipotese de Saomj@presentada em
SAMUELSON (1965), a qual prevé volatilidades masongara 0s contratos
futuros de menor duragcdo. Trabalhos posteriorespoc8ESSEMBINDER,
COUGHENOUR, SEGUIN E SMOLLER (1995), comprovaramne ¢qu Hipbtese
de Samuelson sempre € comprovada quando o atiwe $8g Movimento de
Reversdao a Média. Aommodity petroleo segue um Movimento de Reverdo a
Média, conforme demonstrado em DIXIT E PINDYCK (299

E possivel afirmar que o processo de estimacio aldelm foi bastante
satisfatorio. No entanto, € necessario verificao sguste das séries estimadas as

séries reais € adequado, 0 que sera feito na padsagao.

7.2.
Ajuste das Séries de Contratos Futuros Estimadas e Reais

Para observar o ajuste das séries estimadas pelelangroposto as séries
de contratos futuros observadas no mercado seiffizadids dois critérios. O
primeiro sera apenas visual, mas que, no entarsgupgrande apelo intuitivo, no
qual serao plotados nos mesmos graficos as sétiesadas e as reais. O segundo
critério serd mais quantitativo, e para tanto settfizadas estatisticas de ajuste.
A medida do ajuste sera feita pela raiz do erragueo meédio (RMSE), pelo

erro absoluto médio (MAE) e pelo erro absoluto raguircentual (MAPE).

RMSE = Zicy (Foi=Fei)? (60)
n

MAE — Zi=1|Foi_Fei| (61)
n
1 Foi—Fei
MAPE = ; ?=1 F—oi (62)
Onde:

F,; representa o valor observado do contrato naidata
F,; representa o valor filtrado ou estimado pela meghh para a daia

n corresponde ao numero de dados utilizados no gsoaie estimativa.
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7.2.1.
Graficos de Contratos Estimados vs Observados

O gréfico com as séries real e estimada para oatorfl foi:
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Figura 8 - Pregco Observado vs Filtrado Para o Conaito F1

O grafico acima apresenta o resultado final dogese de estimativa para a
série do contrato F1. O eixo horizontal apresenéaa@ducao do tempo, no qual
cada unidade corresponde a uma semana. O numdealds observados foi 974,
no periodo entre 03/01/1990 e 27/08/2008. O eixticat apresenta 0s precos dos
contratos em délares por barril de petréleo (US§/bdemelhantemente as
unidades nas quais se acompanham 0s precos nadmerca

Os dados foram modelados no Eviews em termos darifogp do preco.
Desta forma, as estimativas realizadas também ferarntermos do logaritmo do
preco. No entanto, para se obter a série de pes/isth termos do preco em
US$/bbl basta aplicar

exp[ln(Fer)] = Fet

Ou seja, a exponencial do logaritmo do precgo eskim& igual ao prego
estimado.

A observacao do grafico permite inferir que cstgula série filtrada a série

observada é bastante satisfatorio.
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A seguir plota-se o gréfico referente as série¢saflhs e observadas para o
contrato F5.
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Figura 9 - Prego Observado vs Filtrado Para o Conato F5

O grafico acima € bastante semelhante ao antedoentanto apresenta as
séries referentes ao contrato F5. Visualmente,cpapie o0 ajuste da série
estimada a série real é ainda melhor do que cergferno contrato F1. No entanto,
uma analise mais criteriosa, quantitativa, seta femis adiante para que se possa
avaliar para qual contrato futuro o processo deafiem fornece estimativas
melhores.

Os outros graficos referentes aos contratos F9eHAB7 estdo no Apéndice
[, no entanto pode-se dizer que eles aparentamjusteainda melhor do que os
graficos de F1 e F5. Isso ocorre por causa da &dig volatilidade dos contratos
quando a prazo para expiracdo aumenta. A volaldidaenor pode ser explicada
pelo fato de que os contratos de maior maturidai@oemenos sujeitos aos

desvios de curto prazo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712522/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0712522/CA

Apresentacédo dos resultados 86

7.2.2.
Gréaficos dos Erros de Estimativa Um Passo a Frente

O préximo passo foi analisar os residuos gerads gecontratos futuros,
ou seja, a diferenca entre o valor observado krado.

Segue o grafico dos residuos referentes ao corftiato
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Figura 10 - Erros de Estimativa Para o Contrato F1

O gréfico acima apresenta os erros em US$/bbl pgrariodo de tempo
analisado, em semanas. E possivel ver que os @essem sensivelmente em
periodos de maiores volatilidades. Além disso, im&a tendéncia observavel em
alguns periodos da analise.

Segue o grafico de residuos referente ao contfato F
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Figura 11 - Erros de Estimativa Para o Contrato F5

Os residuos do contrato F5 também apresentamobetiasticidade. No
entanto as tendéncias que eram observadas noderamtrato F1 parecem ser
atenuadas no contrato F5. Esse fato provavelmerdeaéetado pela menor
volatilidade dos contratos de maior prazo de maéira

Os gréficos dos residuos para os contratos F9eHAB7 encontram-se no
Apéndice I.

No entanto, caso seja analisado o grafico dosuesido modelo em termos
percentuais ao invés de em termos absolutos ssodvickb um dos problemas
apresentados pelos graficos acima, que sao os reamses quando o nivel de
precos € elevado. A Figura 14 apresenta os errosrgaais em funcdo do tempo

para o contrato F1.
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Figura 12 - Erros Percentuais Para o Contrato F1

A observacao do grafico acima permite ver que atbge de eliminacéo dos
erros elevados quando analisados de forma relaiicamprovada. Nesse sentido
€ possivel constatar que 0 modelo se demonstrcaz ag manter oS erros em
niveis semelhantes quando os precos se elevaram.

No entanto, € possivel inferir algumas tendéncassseries de erros, além
de a heterocedasticidade também permanecer, o gde pesultar na nao

normalidade dos residuos.

7.2.3.
Analise dos Residuos Gerados

Supostamente os residuos gerados pela diferenga est contratos
observados e os filtrados deveriam ser normaiseodelacionados.

Nesse sentido, uma analise pertinente refere-sendatidade dos residuos,
pois 0 modelo proposto no Filtro de Kalman suges&ibduicdes normais para os
residuos das observacfes. Assim, foram realizagkiest paramétricos e néo
paramétricos para investigar se as distribuicoes rdsiduos é Gaussiana. Da
mesma maneira que sugeriu-se anteriormente pareélseado ajuste da série
filtrada a observada, foi realizada primeiramentewanalise qualitativa ou nao

paramétrica e posteriormente realizou-se os tdstégpotese adequados.
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O gréfico gerado apresenta a distribuicdo de frecjéiédos residuos e a
distribuicdo normal mais proxima dela, ou sejasi@on-se a média e a variancia
da normal de maneira a definir-se a normal maigsipr@ da freqtiéncia gerada.

Segue a distribuicdo de freqliéncias e a normatagjaspara os residuos

gerados pelo modelo para o contrato F1.
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Figura 13 - Distribuicdo dos Residuos do Contrato F

A andlise da figura acima permite a afirmacdo de gulistribuicdo dos
residuos € leptocurtica, apresentando grande cwacé&a em volta da média e
decaindo mais rapidamente.

A seguir apresenta-se a distribuicdo de frequém@anormal ajustada para

os residuos do modelo referente ao contrato F5.
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Figura 14 - Distribuicdo dos Residuos do Contrato %

A distribuicdo de frequéncias dos residuos parantrato F5 apresenta o
mesmo comportamento dos residuos de F1, é extram@eencentrada em torno
da média.

Conclui-se que as distribuicbes dos residuos sstariia semelhantes entre
si. Por outro lado, elas ndo parecem formar umtilnigzdo de probabilidade
Normal. No sentido de comprovar a ndo normalidamke rdsiduos realizaram-se
testes como o de Jarque-Bera (JB), Doornik-HanSkapiro-Wilk, Lilliefors e
Anderson-Darling.

O teste de Jarque-Bera esta baseado no ajustestdauifdo analisada a
curtose e assimetria da distribuicdo normal. Atistiea € dada por:

o = (5% 52 )

Onde:

1 213
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n € o tamanho da amostra

S é a assimetria

C é a curtose

U3 corresponde ao terceiro momento da distribuicdimab

Uy € 0 quarto momento da distribuicdo normal

X € a média da amostra

g? € o segundo momento da distribuicdo, também cahdhecomo

variancia

A estatistica de JB apresenta uma distribuicdoteguneée a qui-quadrado,
com dois graus de liberdade, e pode ser usada aonteste de hipotese, no qual
a hipétese nula é de que a distribuicdo € normdlipAtese nula corresponde a
uma hipétese conjunta na qual a assimetria € zerexeesso de curtose também,
pois amostras de distribuicdes normais apresentdar esperado da assimetria
igual a zero e curtose igual a trés, o que corretpa excesso de curtose de zero.
Analisando a estatistica JB percebe-se que dedesses valores fazem com que
ela aumente e, portanto, a hipétese nula seja disisimente aceita, o que
corresponde a um p-valor menor.

As estatisticas de testes de normalidade encorsteama-tabela a baixo:

Tabela 8 - Estatisticas de Teste de Normalidade Raps Residuos dos

Contratos Futuros

el e5 e9 el3 el?
Estatistica | P-valor| Estatistica | P-valor| Estatistica | P-valor| Estatistica | P-valor| Estatistica | P-valor
Jarque-Bera 889,43 0,00] 8.096,00 0,00] 16.078,90 0,00] 24.003,50 0,00] 31.547,20 0,00
Doornik-Hansen 336,38 0,001 1.448,08 0,001 1.565,39 0,001 1.744,72 0,001 2.022,95 0,00
Shapiro-Wilk 0,92| 0,00 0,82| 0,00 0,76| 0,00 0,73 0,00 0,70 0,00
Lilliefors 0,11/ 0,00 0,14/ 0,00 0,16/ 0,00 0,17| 0,00 0,18 0,00
Anderson-Darling 20,98 0,00 44,16 0,00 58,26 0,00 69,81 0,00 74,87 0,00

A andlise dos resultados da tabela acima permaérmacédo de que 0s
residuos entre as seéries de dados filtrados e valokey ndo apresentam
distribuicdo normal. Uma possivel solugcédo para essblema seria a utilizacao
do Filtro de Particulas ao invés de utilizar orbille Kalman na estimativa dos
parametros do modelo. No entanto, neste estuda-@gtgor prosseguir com a
metodologia do Filtro de Kalman, pois, além de s@néar baixos erros de

previsdo, foi comprovado em outros estudos que refimo da utilizacdo do
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Filtro de Particulas é bastante reduzido, em teroh®sganho de ajuste da
modelagem.

No entanto, deseja-se obter uma avaliacdo quawvditdd ajuste e para isso
a tabela abaixo apresenta os resultados das esaatRMSE, MAE e MAPE para

todos os contratos utilizados na estimativa.

Tabela 9 - Estatisticas de Ajuste do Modelo aos Catos Futuros

F1 F5 F9 F13 F17
RMSE (USS/bbl) 2,35 1,69 1,53 1,45 1,40]
MAE (USS/bbl) 1,58 1,00 0,84 0,76 0,72
MAPE (%) 4,86% 2,80% 2,31% 2,05% 1,96%

Analisando a tabela acima é possivel observar quedelo apresentou um
ajuste superior para os contratos de maior prazmateracdo. Em LAUTIER
(2003) o valor médio encontrado de RMSE para o ongdainel de ajuste foi 1,05
US$/bbl. Um painel consiste em um conjunto de etasr futuros utilizados para
estimar o modelo. Nesse sentido, como o valor méeliRMSE encontrado neste
estudo foi de 1,69 US$/bbl é possivel afirmar quesultado € coerente com a
literatura.

AIUBE (2005) encontrou para 0 mesmo painel de ebosr futuros um
valor médio de MAE de 0,22 US$/bbl e um MAPE deb®9 Os valores meédios
aqui encontrados para as mesmas estatisticas G88nUS$/bbl e 2,80%. Assim,
€ possivel dizer que os valores encontrados nesidceestdo um pouco acima
dos encontrado por AIUBE (2005). A diferenca poglesido causada pela alta
volatilidade dos contratos futuros no fim do peoi@alisado, o qual ndo aparece
no estudo do autor que vai de janeiro de 1985ihcEb2004.

7.3.
Estimativas Para as Variaveis de Estado

A variavel ndo observavel do modelo é o preco @ yvisqual é formado por
duas variaveis de estado, o desvio de curto-prazterdéncia de longo-prazo. A
modelagem proposta fornece diretamente sériesgsavariaveis de estado dados
os “caminhos” observados dos contratos futurodailealos os hiperparametros.

Assim, € possivel construir uma série para 0 paegsta.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712522/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712522/CA

Apresentacédo dos resultados 93

No entanto, como as variaveis de estado sao n@valveis, ndo é possivel
realizar uma andlise semelhante a da secédo antegiqual plotam-se no mesmo
grafico as séries observada e filtrada dos comtréituros. Uma abordagem
alternativa teve que ser adotada aqui. Como o aontte mais curto-prazo, F1,
possui uma grande proximidade com o preco a \ogt@u-se por utilizd-lo como
“proxy" para o precgo a vista.

Ao determinar-se as séries estimadas para as e&ride estadg, e é; é
possivel gerar a série de precos a vista atravésglante equacao:

In(Se) = xe + & (6)

Observando a relacdo acima € possivel depreendercagpd obtenha-se
todas as estimativas para as variaveis de estadcasla tempot, entéo
automaticamente pode-se estimar o valorlides;) para qualquer data Isso
significa que dados os contratos futuros € posssémar-se as variaveis de
estado, e através delas consegue-se determindorojusto a ser pago em uma
negociagao a vista.

Apos todas as iteracdes do Filtro de Kalman pamaehte & maximizagéo
da funcdo de verossimilhanca chega-se a série davelade estadqgy;, que
obedece a seguinte equacao.

Xe=e Ay 1 + vy,

Onde o valor do erro vem da equacdo de medida ddo ngue
conjuntamente com a outra variavel de estddcsatisfaca-a, conforme relagéo a
sequir.

ln(FT,o) =e M xo +& + A(T) (23)

Ou seja, dada a cotacdo dos contratos futuros astige as variaveis de
estado. Como esse procedimento € feito para taslakmtas, determinam-se 0s
residuos de todas as datas para um dado conjuhipetparametros.

O mesmo procedimento € aplicado a outra variavektidct,;, no entanto,
utilizando a seguinte equacao.

$e = UeAt +§pq + Vo

Abaixo apresenta-se a série estima para o des\dartteprazo.
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Desvio de Curto-Prazo
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Figura 15 - Estimativa Para o Desvio de Curto-Prazo

O grafico acima corresponde aos valores estimadimsFiltro de Kalman
para o desvio de curto-prazo. A comparacao do ‘idaoii percorrido pela
variavel com um processo tipico de reversao a npaEtiaite a constatacdo de que
a variavel realmente segue um processo desteQgpuo o desvio de curto-prazo
tende a zero, a variavel esta em torno deste valor.

O periodo final da anélise apresentou uma grarel@elo dos precos dos
contratos de curto-prazo. Seria de se esperargjdesvio de curto-prazo fossem
altos para esse periodo, o que nao ocorreu de pate, como foi definido
anteriormente os desvios de curto-prazo correspantiéerenca entre o preco a
vista e os contratos de longo prazo, mas os costfaturos acompanharam o
aumento da cotacao. Na verdade, houve uma elegac@oalizada de precos pois
o mercado estava prevendo uma verdadeira escassgmoduto, € ndo um
aumento momentaneo, possivelmente causado por uisgpe®Es ou outros
fatores.

A seguir apresenta-se a evolucao do equilibrieodgd prazo, o que podera
dar suporte a hipétese levantada anteriormente.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712522/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0712522/CA

Apresentacédo dos resultados 95

Equilibrio de Longo-Prazo
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Figura 16 - Estimativa Para o Equilibrio de Longo-FPazo

O gréfico acima mostra que no periodo final andbsaouve uma elevacao
forte e continua do preco de equilibrio de longazpr 0 que, por conseguinte,
nao representou um desvio de curto-prazo.

Através das duas séries acima construiu-se umcgrajue encontra-se a

sequir, referente a equacéao (11).
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Figura 17 - Estimativa Para o Logaritmo do Preco &/ista

Através do gréafico acima gerou-se a série de pracasta estimados em

US$/bbl para tornar a analise mais facil, quandopara-se o preco estimado

com o observado.
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Figura 18 - Estimativa Para o Preco a Vista
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A série plotada no gréfico acima quando comparasa & série contratos
futuros de um més de maturacéo permite que seeawvaapacidade do Filtro em
gerar uma série da variavel ndo observavel. A feteecdo entre o contrato F1 e 0
preco a vista € tdo conhecida que na maior padeirdarmacdes vindas de
jornais, revistas @ites da internet, a cotacdo do contrato futuro é aptaeda
como a cotacao atual do barril.

A seguir apresentam-se as duas series no mesmigogeffim de se

verificar a quase paridade.
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Figura 19 - Preco a Vista Estimado vs F1

As séries plotadas no grafico acima estdo pratioeeneobrepostas,
demonstrando um bom ajuste da série de precosta essimada a série de
contratos futuros de um més de maturidade. Poo datlo, esse diagndstico é
meramente qualitativo, e com o intuito de obteus®a andlise mais rigorosa
determinou-se as estatisticas de ajuste das séiessecado anterior foram
apresentados como medidas de aderéncia das séadsun do RMSE, MAE e
MAPE. Nesse sentido, foram calculadas as mesmadistishs com alguns
pequenos ajustes as variaveis das estatisticas. #pmodificacdes as equacdes

podem ser escritas da seguinte maneira.

RMSE = M (60)
n
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MAE — 211'1=1|Foi_5ei| (61)
n
1 Foi_sei
MAPE = -3, e (62)
Onde:

F,; representa o valor observado do contrato F1 raai dat

S.; representa o valor filtrado ou estimado pela magkrh para o preco a
vista na data.

n corresponde ao numero de dados utilizados no gsoade estimativa.
Assim, a tabela abaixo apresenta as estatisticas qsa precos a vista

estimados e para o contrato F1.

Tabela 10 - Estatisticas de Ajuste Entre o Preco\ista Estimado e o
Contrato F1

RMSE (USS$/bbl) [ MAE (USS$/bbl) MAPE
S(t) vs F1 1,44 1,07 3,53%

Os resultados alcancados sao bastante satisfatiaoslo comparados com
aqueles obtidos para os contratos futuros. Cong&elaos contratos futuros as
estatisticas foram construidas através da compaegde o preco filtrado, ou
seja, aquele estimado para o preco do contratogdedat feito emt —1, e 0
preco observado quando chega a informacao da data

Os valores médios encontrados para as estatistiferentes a capacidade

de previsdo dos contratos futuros foram.

Tabela 11 - Estatisticas Médias de Ajuste do Modebos Contratos

Futuros

RMSE (USS/bbl) | MAE (USS/bbl) MAPE
Média 1,69 0,98 2,80%

Portanto, os resultados alcancados para os pregistaaforam bastante
préximos das médias encontradas para os contraia®$. No entanto, como ja
foi dito anteriormente, as previsfes pioram con®m@nmaturidade do contrato
decresce. Nesse sentido, os resultados enconpadoss previsdes dos contratos
F1 foram de 2,35 US$/bbl, 1,58 US$/bbl e 4,86% paRMSE, MAE e MAPE
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respectivamente. Desta forma, as estatisticas weappresentaram valores
melhores para o preco a vista do que para a estardd preco do contrato F1.
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