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Este capitulo retine os principais artigos técnicos que deram suporte a esta
pesquisa. Em alguns casos, onde houve necessidade de maiores detalhes técnicos,
a resenha do artigo foi reservada para o capitulo mais adequado. Isto aconteceu
para os artigos de Duffie e Kan (1996) e Duffie, Pan e Singleton (2000) que estao
detalhados no capitulo 3.

Existem duas linhas de pesquisa distintas para abordar a analise dos
processos estocasticos seguidos pelos precos das commodities. A primeira
abordagem considera que os modelos sdo representados por variaveis de estados
com propriedades estatisticas adequadas capazes de representar fatos empiricos
(ou fatos estilizados) das séries de precos observadas. A segunda abordagem
considera que os pregos seguem movimentos origindrios das condi¢des
microecondmicas de equilibrio entre oferta ¢ demanda. Esta abordagem ¢ por
vezes denominada de modelo estrutural ou modelo de equilibrio (veja Seppi
(2002)).

Esta tese segue a primeira linha de pesquisa. Embora aparentemente
distintas, existe convergéncia entre estas duas abordagens. Um exemplo ¢ o
modelo de Schwartz e Smith (2000) que ¢ tipicamente pertencente a primeira
linha de pesquisa, mas pode ser demonstrado que se trata de um modelo de
equilibrio, como foi provado por Routledge, Seppi e Spatt (2000).

O capitulo foi organizado em duas se¢des. A primeira secdo contém os
artigos que estdo mais diretamente relacionados a pesquisa € que seguem a
primeira linha de abordagem acima. A segunda se¢ao contém os artigos que estao
indiretamente relacionados a pesquisa ou que encerram a outra linha de

abordagem (modelos de equilibrio).
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21
Artigos diretamente relacionados a pesquisa

Gibson e Schwartz (1990) desenvolveram um modelo de dois fatores para
os pregos do petroleo. Os fatores que carregam as incertezas (ou variaveis
estocasticas) sdo o pre¢o a vista e o retorno de conveniéncia. O processo
estocastico do preco a vista € 0 movimento geométrico Browniano. Para o retorno
de conveniéncia foi adotado o processo de reversdo a média. Estas duas variaveis
sdo denominadas variaveis de estado. Usando o lema de It6, foi derivada uma
equacdo diferencial parcial (EDP) de segunda ordem para o valor do ativo
contingente, em fungdo destes dois fatores. O mesmo procedimento resultou na
EDP para o prego futuro do petréleo. Primeiramente foi realizada uma estimagao
conjunta para as variaveis de estado (preco a vista e retorno de conveniéncia). Os
resultados mostraram que o retorno de conveniéncia tem a tendéncia de reverter
para a média de longo prazo sendo a variavel de estado de maior volatilidade,
enquanto o preco a vista € menos volatil e assemelha-se a um passeio aleatorio.
Esta regressdo conjunta permitiu estimar todos os pardmetros do modelo a
exce¢do do preco de risco de mercado do retorno de conveniéncia. Com uma
estimativa inicial deste pardmetro, ¢ juntamente com os demais, a EDP para o
preco futuro foi resolvida numericamente ja que a sua solugdo analitica nao era
conhecida na época. Os resultados foram comparados com os dados empiricos de
mercado. Desta forma foi calculado um erro de estimagdo. O processo foi repetido
para varios valores do prego de risco de mercado e o seu valor 6timo foi aquele
referente a0 menor erro quadratico. Os resultados mostraram que o modelo
mostrou-se aderente aos contratos de curto prazo. O modelo também foi capaz de
mostrar a diferenca entre a volatilidade dos pregos a vista e aquela dos contratos
futuros, evidenciando que quanto maior a maturidade menor a volatilidade.

Schwartz (1997) apresentou um relevante artigo em que analisa o
comportamento estocastico dos precos das commodities. O autor investiga o
desempenho de trés modelos distintos. O modelo de um fator (uma varidvel
estocastica) considera que o logaritmo do prego a vista segue um processo de
reversao a média. O segundo modelo considera dois fatores. O primeiro fator
estocastico € o preco a vista e segue um movimento geométrico Browniano. O

segundo fator estocastico ¢ o retorno de conveniéncia que evolui segundo um
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processo de reversdo a média. Neste modelo estas varidveis de estado sao
correlacionadas. O terceiro modelo agrega ao segundo a taxa de juros como
variavel estocdstica, e esta segue um processo de reversdo a média tal qual o
modelo de Vasicek (1977). Para os trés modelos sdo derivadas as equagdes
diferenciais parciais para os precos futuros. Estas equagdes diferenciais possuem
solugoes analiticas. O modelo de dois fatores ¢ similar ao modelo de Gibson e
Schwartz (1990) o qual foi tratado numericamente pelo desconhecimento das
solugdes analiticas. Nos trés casos, na solugdo analitica, o logaritmo do preco
futuro ¢ uma funcao linear das variaveis de estado. Apesar da linearidade, uma
dificuldade persiste no problema. As variaveis de estado ndo sdo observaveis
diretamente nos mercados, apenas o preco futuro € observavel. O modelo foi
entdo colocado na forma espaco-estado. Aproveitando a sua propriedade linear, o
autor usou o filtro de Kalman para estimar as variaveis de estado nao observaveis
e estimar os parametros do modelo. A analise foi realizada para os dados
empiricos de duas commodities comerciais, o petréleo € o cobre, ¢ uma
commodity preciosa, o ouro. Os dados empiricos constituem uma série historica
dos mercados futuros abrangendo o periodo de 1985 a 1995 com observacdes
semanais. As maturagdes dos contratos futuros foram de 1 a 17 meses. Os dados
foram separados em painéis contendo cada um cinco contratos. Além destes
dados, o autor dispunha de informacdes de precos de contratos de longa
maturagdo para a commodity petroleo. Trata-se de uma série historica cedida pela
empresa Enron. Estes contratos abrangiam periodos de até 10 anos a frente e
foram tratados em um painel separado. Os principais resultados destes modelos
foram: 1) os processos estocasticos das commodities comerciais mostraram que
tém forte reversdo a média (parametros altamente significantes), porém o ouro nao
apresentou reversao a média; ii) os modelos de dois e trés fatores mostraram-se
aderentes a estrutura a termo dos pregos, ja 0 modelo de um fator mostrou pouca
aderéncia; iii) os modelos de dois e trés fatores mostraram-se aderentes a estrutura
a termo da volatilidade, sendo decrescente para curtas maturidades e
estabilizando-se para longas maturidades; j& o modelo de um fator apresentou
pouca aderéncia; iv) com a utilizacdo dos dados da Enron foram realizadas
previsdes fora da amostra para os modelos de dois e trés fatores, encontrando-se

erros de previsdo da ordem de 10 a 15% para um periodo de oito anos a frente; v)
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em todos os modelos analisados os coeficientes de correlacao entre as variaveis de
estado mostraram-se altamente significantes.

Schwartz (1998) desenvolveu um modelo de apenas um fator para descrever
0 comportamento estocastico dos precos das commodities. Este modelo contém as
caracteristicas dos modelos mais complexos de dois fatores. Isto é, com apenas
um fator ¢ capaz de descrever apropriadamente as estruturas a termo dos pregos e
das volatilidades. Os modelos de dois fatores sdo pouco parcimoniosos e geram,
via de regra, um equacionamento pesado e solugdes numéricas que demandam

tempo computacional elevado. Neste artigo o autor define o prego “sombra”

(shadow price) como Z(S,8) = lim e "9F(S,5,T), onde S ¢é o preco & vista, 5 é o

retorno de conveniéncia, r € a taxa livre de risco, ¢ tem uma defini¢do apropriada e

T ¢ a maturidade do contrato. O modelo assim definido possui um processo de
. dz . :
difusdo dado por — = (r—c)dt+c,.dW, onde 6, também possui uma definicdo

apropriada. O modelo em termos de Z ¢ capaz de descrever exatamente a estrutura
a termo para a volatilidade, tal qual um modelo de dois fatores. Captura
adequadamente a estrutura a termo dos precos de longo prazo. Quando aplicado a
valoragdo de ativos contingentes (opgdes reais), ele fornece praticamente os
mesmos resultados dos modelos de dois fatores. Este trabalho ndo estd
diretamente relacionado a metodologias de estimacdo de estados e parametros,
mas revela uma preocupacdo que deve sempre permear a especificagdo de
modelos com propdsitos de aplicacdes diversas: a necessidade de buscar modelos
parcimoniosos, que tenham tratabilidade facil e um manejo computacional o
menos intenso possivel.

Deng (1998) analisou o comportamento dos precos da energia elétrica em
um momento em que os mercados desta commodity apresentavam um rapido
crescimento nos Estados Unidos. A demanda por derivativos de energia havia
aumentado enormemente e isto exigia modelos mais acurados de andlise de
precos. O fato da eletricidade ndo ser um commodity estocavel confere algumas
caracteristicas peculiares ao seu comportamento. Enquanto os modelos com
retorno de conveniéncia estocastico sdo bastante adequados para analise dos
precos de commodities estocaveis, a modelagem de energia elétrica requer mais

componentes. Uma caracteristica das curvas de oferta de energia elétrica ¢ a
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existéncia de quebras e crescimento acentuado. Isto significa que alteragcdes na
curva de demanda causam grandes variacdes nos pregos. Estas variagdes resultam
em saltos nos precos. Quando este salto ¢ de curta dura¢do e o prego retorna ao
nivel original, tem-se um spike. O autor modelou o preco da energia como um
processo de reversio a média com saltos e spikes. Usou o conceito da
transformada de Duffie e Kan (1996) para definir as equagdes dos pregos futuros.
Mais especificamente, foram analisados trés casos de processos de difusdo com
reversdo e saltos: (i) processos com volatilidade deterministica; (ii) processos com
mudanga de regime; (iii) processos com volatilidade estocastica. Considerou que a
distribuicao do tamanho dos saltos ¢ exponencial. Esta ¢ uma situagdo adequada
para reproduzir os spikes. O autor produz também o aprecamento de outros
derivativos de energia e apresenta um exemplo de aplicagdo do modelo para o
caso de valoragdo de um ativo real e da decisdo 6tima de investir. A estimagdo de
parametros, como menciona, ficou fora do escopo do artigo.

Das (1998) apresenta um estudo sobre o processo estocastico da taxa de
juros americana. O autor modela a taxa de juros por um processo de reversio a
média com saltos. Justifica tal procedimento baseado nos fatos estilizados das
séries de taxas de juros (ou precos dos titulos do tesouro), principalmente, o
excesso de curtose. Primeiramente deriva a fungdo caracteristica tedrica do
modelo proposto. Posteriormente obtém a funcdo densidade de probabilidade
através da transformada inversa de Fourier da funcdo caracteristica. Calcula os
quatro primeiros momentos de forma analitica e, por ultimo, calcula a expressao
para os pregos dos titulos. Os dados para o trabalho empirico foram de janeiro de
1988 a dezembro de 1997, com freqiiéncia diaria, totalizando 2609 observacdes.
A andlise empirica foi conduzida da seguinte forma; (i) foi realizada a estimagao
em tempo continuo através de procedimentos numéricos; (ii) foi realizada a
estimac¢ao em tempo discreto (discretizando o processo estocastico) usando uma
mistura de densidades Poisson-Gaussiana de tal modo a acomodar um processo
tipo ARCH para a volatilidade; (iii) foi analisado o modelo para o efeito dos dias
da semana buscando evidéncias de saltos; (iv) analisou o efeito sobre os saltos das
atividades do banco central americano; (v) também procedeu a estimagao através
do método dos momentos. Como resultados, o autor encontrou que a introdugao
dos saltos melhorou o ajuste com os dados empiricos. Foi possivel identificar,

através dos saltos, que as reunides do banco central americano tém influéncia nos
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precos dos titulos. Também foi possivel identificar os efeitos dos dias da semana,
que estao relacionados ao vencimento de opg¢des, nos precos dos titulos. O autor
finaliza o artigo apontando uma série de novas pesquisas e extensoes do trabalho.

Pindyck (1999) apresenta um estudo sobre o comportamento de longo prazo
dos precos da energia. Usou séries de precos do petrdleo, carvao e gas natural.
Primeiramente analisa a possibilidade de reversao a média para séries de pregos
de até um século. Os testes da raiz unitaria ndo sdo conclusivos. Entretanto estes
testes, em conjunto com o teste da razdo da varidncia, sugerem que 0S pregos
possuem reversdo, mas com um coeficiente de reversdo pequeno. Além disso, a
média para a qual os pregos revertem também flutua ao longo do tempo. O autor
mostra que mesmo para os modelos mais simples de recursos minerais depletaveis
como o de Hotelling, o preco e a taxa de variagdo do preco com o tempo, nivel e
tendéncia, flutuam com o decorrer do tempo. O modelo proposto pelo autor possui
duas caracteristicas fundamentais: i) reversao para uma variavel ndo observavel —
o custo marginal de longo prazo que segue uma tendéncia; e ii) flutuagao aleatoria
do nivel e inclinagdo da tendéncia. O modelo ¢ colocado na forma espago-estado e
entdo ¢ usado o filtro de Kalman para estimag¢do das varidveis de estado. Os
resultados mostram que o modelo produz boas previsdes para o petréleo, mas nao
tdo boas para o carvao e gas natural. O autor argumenta, que para estas duas
commodities, podem ter ocorrido problemas de inicializacdo e sensibilidade dos
parametros aos pontos iniciais.

Schwartz ¢ Smith (2000) propuseram um modelo de dois fatores a
semelhanga de trabalhos anteriores do primeiro autor. Neste modelo o logaritmo
do preco a vista ¢ decomposto como a soma de duas parcelas que sdo as variagoes

de curto prazo e o preco de equilibrio. Ou seja, In(S,)=y,+&,, onde ¥,
representa as variagdes de curto prazo e &, os precos de equilibrio. Estas duas

variaveis de estado sdo os dois fatores estocasticos. A primeira ¢ modelada por um
processo de reversdo a média do tipo Ornstein-Uhlenbeck e a segunda ¢ modelada
por um movimento geométrico Browniano (MGB). As duas variaveis de estado
sdo correlacionadas. Em seguida, os autores definem estes processos segundo a
MME e entdo derivam os precos futuros. O logaritmo do prego futuro, assim
obtido, ¢ linear com relacdo as duas variaveis de estado. Esta lincaridade

possibilita a estimagdo do modelo usando o filtro de Kalman. Os autores usaram
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na analise empirica dados de contratos futuros de petréleo (a mesma base de
dados de Schwartz (1997)). Os resultados mostraram aderéncia para os dados
empiricos de curto prazo. Além destes dados de mercado, os autores dispunham
de dados de longo prazo cedidos pela Enron. Com isto foi possivel verificar que a
aderéncia aos contratos de longo prazo ¢ grande. Este modelo ¢ formalmente
equivalente ao modelo de Gibson e Schwartz (1990) e a variavel ¢ linearmente
relacionada ao retorno de conveniéncia. Este modelo apresenta duas vantagens em
relacdo aos modelos de dois fatores em geral. A primeira vantagem ¢ que ndo usa
diretamente o conceito de retorno de conveniéncia que € mais abstrato. Ao
contrario, usa o conceito de variagcdes de curto prazo, que € mais compreensivel.
A segunda vantagem ¢ que o modelo ¢ mais ortogonal no sentido de que as
varidveis de estado relacionam-se tdo somente pelo coeficiente de correlagdo entre
elas. Este fato permite maior facilidade na andlise dos efeitos destas varidveis no
valor do ativo que estd sendo aprecado. Além destas vantagens, o modelo pode ser
adaptado para outras situagdes e pode ser estendido de maneira a considerar mais
varidveis estocasticas. Os autores apresentaram, em um adendo a este artigo, uma
das extensdes sugeridas nas conclusdes. Esta dissertacdo trata detalhadamente este
modelo com todo o equacionamento pertinente. Ainda mais, desenvolve novas
extensdes mostrando os detalhes da derivacdo dos modelos. Esta derivacao nao
segue as etapas do artigo de Schwartz e Smith. Ao contrario, usa o conceito da
transformada de Duffie e Kan (1996), que também estd retratada no artigo de
Duffie, Pan e Singleton (2000). Usa o filtro de Kalman como técnica de estimagao
dos estados juntamente com a verossimilhanga para estimar os parametros. Além
do filtro de Kalman, também ¢ usado o filtro de particulas que ¢ uma metodologia
mais recente na literatura e adequada para lidar com problemas ndo lineares e nao
Gaussianos.

Manoliu e Tompaidis (2000) apresentam o modelo de multifatores para
descrever os pregos futuros da commodity gas natural. Inclui aspectos relativos a
sazonalidade através de uma fungdo deterministica. O modelo foi derivado de
maneira abrangente considerando que as variaveis de estado descrevem um
processo geral de It0. Esta generalizagdo permite a consideragdo tanto de um
processo de reversdo do tipo Ornstein-Uhlenbeck como a de um do tipo
geométrico Browniano. Tais processos sdo colocados sob a MME e sdo

calculados os dois momentos da distribuicao das varidveis de estado. A seguir ¢
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derivada a expressdo para os pregos futuros e para a volatilidade dos mesmos. O
modelo ¢ colocado na forma espago-estado para aplicagdo do filtro de Kalman
(estimag¢do das varidveis de estado) e simultaneamente para estimagdo dos
parametros usando a verossimilhanga. A implementa¢do do modelo ¢ feita para
um ¢ dois fatores e sdo utilizados dados histéricos dos precos futuros de gas
natural com informagdes didrias para o periodo de fevereiro de 1997 a agosto de
1998. Sao considerados dados para 15 contratos com expiragdo de 1 a 15 meses.
A fonte dos dados € Henry Hub gas futures, Bloomberg data. Os pardmetros de
reversdo encontrados sdo significantes ¢ a volatilidade para a varidvel de curto
prazo (reversdao a meédia) ¢ muito superior a volatilidade da variavel de longo
prazo. A sazonalidade com parametros mensais ¢ semelhante para os dois
modelos. Para os parametros de prémio de risco de mercado (no modelo de dois
fatores) observa-se que, para a primeira variavel de estado, o valor ¢ muito
superior ao da segunda variavel. A comparagao entre os dois modelos (um e dois
fatores) foi feita através o erro de previsdo um passo a frente. Os resultados
mostram que o modelo de dois fatores permite melhor ajuste que o modelo de um
fator.

Lucia e Schwartz (2001) apresentaram um estudo sobre os derivativos de
energia elétrica. Fizeram uso dos modelos de um e dois fatores. A derivagao dos
modelos ¢ similar aquela em Schwartz e Smith (2000). No modelo de um fator ¢
usado o processo de Ornstein-Uhlenbeck. Para o modelo de dois fatores sdo
usados os processos de reversdo a média e geométrico Browniano. A diferenca
basica deste para o modelo de Schwartz e Smith (2000) ¢ que em Lucia e
Schwartz (2001) os modelos sdo derivados tanto para o pre¢o como para o
logaritmo do futuro, e ainda contém uma componente deterministica sazonal. A
componente sazonal ¢ usada com variaveis dummies ¢ com fungdes senoidais. Os
modelos sdo implementados usando dados de pregos de energia da bolsa de
energia dos paises nordicos (Nordic Power Exchange, Nord Pool ASA). Para o
modelo de um fator a estimacdo dos parametros ¢ realizada por minimos
quadrados ndo lineares. No modelo de dois fatores, para a implementagdo
numérica, foi usado um procedimento iterativo em que se minimizou O erro
quadratico entre o valor do modelo e o dado de mercado, primeiro determinando
as variaveis de estado, posteriormente as volatilidades e correlagcdes entre as

variaveis de estado e finalmente os parametros do modelo. Os dados basicos
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foram os pregos a vista da energia. Como ressaltam os autores, outro
procedimento, que poderia ser explorado, seria a utilizagdo dos pregos dos
contratos futuros. Os resultados mostraram que os parametros de sazonalidade sao
significantes componentes dos precos de energia elétrica na regido de onde foi
extraida a amostra. Esta sazonalidade tem um papel fundamental na definigdo de
como os pregos dos derivativos de energia sao formados. O estudo conclui que
outros modelos também poderiam ser especificados tais como um processo de
reversdo para a volatilidade. Outra especificacdo relevante seria a inclusdo de
saltos. Finalmente, os autores ressaltam que a medida que as séries de precos dos
mercados de energia crescem, € possivel aplicar modelos desta natureza em tais
mercados. Entretanto, enfatizam os autores, esperam-se diferencas substanciais no
comportamento dos precos da energia para diferentes regides. Estas diferencas
seriam introduzidas pelas diferencas climaticas, hdbitos dos consumidores, que
definem picos de consumo durante um dia, e padrdes de consumo dentro de um
ciclo anual. Finalizam afirmando que um campo de estudo em aberto ¢ aquele
relacionado a liquidez dos mercados de energia, ou seja, a relacdo entre os
volumes transacionados e a volatilidade destes mercados.

Serensen (2002) apresentou um estudo sobre a modelagem da sazonalidade
para os precos futuros de commodities agricolas. Usou um modelo similar ao de
Schwartz e Smith (2000) considerando dois fatores e introduzindo uma
componente deterministica para modelar a sazonalidade. Os fatores de curto e
longo prazo evoluem segundo os processos de Ornstein-Uhlenbeck e geométrico
Browniano, respectivamente. A sazonalidade foi modelada por uma combinagao
linear de fungdes trigonométricas com freqiiéncias sazonais. Os modelos dos
precos futuros sdo desenvolvidos considerando a condi¢do de ndo arbitragem, ou
seja, calculando o valor esperado do prego a vista futuro sob a MME. Os modelos
assim derivados guardam a condi¢do de que o logaritmo do prego futuro ¢ uma
fungdo afim das variaveis de estado. Este fato, combinado com a dindmica da
evolucdo das varidveis de estado, torna possivel a estimacdo usando o filtro de
Kalman e a verossimilhanga. O modelo foi implementado usando dados empiricos
para as commodities milho, soja e trigo. O dados de pregos futuros sao semanais e
foram oriundos da CBOT (Chicago Board of Trade) no periodo de janeiro de
1972 a julho de 1997. O autor usa os dados na forma de um painel incompleto

como entrada para o filtro de Kalman. Os contratos futuros para o milho e trigo
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tém maturidade de cinco meses a frente e para a soja sdo de até sete meses. Como
resultado observou-se que as componentes sazonais acarretam um pico de precos
dois a trés meses antes do periodo de colheita. Os resultados estdo coerentes ja
que em periodos de baixa oferta sdo os momentos de alta de precos das
commodities e ao contrario, em periodos de grandes ofertas os pregos estdo
baixos. Outra verificagdo, que foi possivel fazer a partir dos resultados, esta
relacionada ao fato de que em periodos de elevados estoques o retorno de
conveniéncia ¢ baixo, e vice-versa.

Cortazar e Naranjo (2003) propdem um modelo de multifatores para estimar
o prego a vista da commodity baseado nas informagdes dos precos futuros.
Basicamente este artigo expande os modelos de dois e trés fatores para N fatores,
ou seja, N varidveis estocasticas e ndo observaveis. O logaritmo do prego a vista ¢
a soma destes N fatores mais um termo de tendéncia ou crescimento. Cada um dos
fatores evolui segundo um movimento do tipo Ornstein-Uhlenbeck. O modelo dos
precos futuros ¢ derivado apds a colocagdo das variaveis de estado sob a MME. O
filtro de Kalman ¢ usado com um painel de dados incompletos. Esta consideracgao,
usada pelos autores, ¢ mais realista ja que as observagdes faltantes sdo usuais em
um conjunto de informagdes de contratos futuros. Na pratica os dados em painéis
sao completados o que, via de regra, distorce as informagdes seja pela supressao
ou pelo acréscimo de informacgdes. Para ilustrar a utilizacdo do modelo, os autores
fazem uma aplicagd@o para o caso de quatro fatores usando dados de precos diarios
de contratos futuros de petrdleo oriundos do NYMEX (New York Mercantile
Exchange). Os dados abrangem um periodo de dez anos, de janeiro de 1992 a
dezembro de 2001. As maturidades dos contratos englobam periodos de um a 30
meses e de trés até sete anos. Os resultados evidenciaram que todos os parametros
de reversdo sdo altamente significantes. O mesmo pode-se dizer dos coeficientes
de correlagdes. As volatilidades também sdo significantes e estaveis nos diferentes
painéis. O pardmetro de crescimento e os precos de risco de mercado das variaveis
de estado ndo sdo significantes. A estrutura a termo da volatilidade tem um bom
ajuste aos dados empiricos.

Lautier (2003) conduziu uma pesquisa que caracteriza o valor da informagao
contida nas curvas de precos futuros do petréleo. Adotou para o estudo o modelo
de dois fatores de Schwartz (1997). Usou os pregos futuros do petroleo WTI

(West Texas Intermediate) provenientes no NYMEX. Trabalhou com sete painéis,
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contendo cada um quatro contratos futuros, com diferentes maturidades. Os
precos utilizados englobam o periodo de junho de 1999 a janeiro de 2002, com
freqliéncia semanal. Nos seis primeiros painéis hd a presenca do primeiro contrato
futuro (F1). Nestes painéis houve uma gradagdo crescente de maturidade. O
ultimo painel contém contratos de quatro a sete anos. Apds a estimag¢dao dos
parametros em todos os painéis, a autora detém-se na analise da estrutura a termo
dos precos. Assim, pode concluir que diferentes painéis exibem diferentes
desempenhos. Isto ¢, alterando-se a maturidade de um contrato no painel, o erro
observado na estrutura a termo modifica-se. Ao analisar a estrutura a termo,
incluindo todos os contratos, fica evidente que o modelo baseado em painéis de
curta maturacdo tém um fraco desempenho enquanto que o painel com F1, F24,
F48 e F84 teve o melhor resultado. Ao analisar os dois extremos da curva de
pregos colheu novas informagdes sobre o modelo. Na primeira parte da curva,
analisou a estrutura a termo para todos os sete painéis com contratos variando de
um a vinte ¢ oito meses. Concluiu entdo que eliminacdo da parte de longa
maturagdo da curva trouxe uma grande melhoria no desempenho do modelo com
painéis de curta duracdo. Na segunda parte da curva de precos, analisou a
estrutura a termo para os sete painéis com contratos variando de quatro a sete
anos. O modelo com painéis de curta maturacdo sdo incapazes de explicar
contratos de longa maturacdo. J4 os dois ultimos painéis tém o melhor
desempenho. Os parametros estimados para todos os painéis mostraram
velocidade de reversao decrescente a medida que aumenta a maturidade do painel.
O mesmo fato ocorreu com as volatilidades do preco a vista e do retorno de
conveniéncia. Em face dos resultados encontrados, o autor conclui que a curva de
pregos futuros estd segmentada. Existem trés partes distintas: a primeira abrange
contratos de 1 a 28 meses, a segunda de 29 a 47 meses ¢ a terceira de 48 (4 anos) a
84 (7 anos) meses. As informagdes contidas na primeira e Gltima parte sao uteis se
apropriadamente utilizadas. A explicagdo para esta segmentagdo deve-se
provavelmente, a existéncia de diferentes categorias de participantes existentes
nas duas extremidades da curva. Na extremidade mais curta da curva, atuam os
investidores na busca de prote¢do (hedge) enquanto que na extremidade mais
longa da curva, atuam os investidores e financiadores dos projetos de produgdo da
commodity. Trabalhos prévios sugeriam que a segmentagdo estaria proxima do

contrato de 18 meses. O autor entdo questiona se esta segmentacdo estaria
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evoluindo com o tempo. Advoga que esta evolucio pode ser oriunda da existéncia
crescente de contratos de mais longa maturagdo com volumes cada vez maiores no

NYMEX.

2.2
Artigos indiretamente relacionados com a pesquisa

Bessembinder, Coughenour, Seguin e Smoller (1995) apresentaram um
estudo que busca evidéncias de processo de reversao a média em diversos ativos.
Os autores usam dados do mercado futuro para diversos horizontes de
maturidades. Uma das vantagens de usar os precos futuros ¢ que em muitos casos
0s precgos a vista ndo sdo disponiveis. A metodologia utilizada considera que ha
reversdo a média quando se observa uma relagdo inversa entre o preco € a
inclinagdo da estrutura a termo dos pregos futuros. O estudo pressupde a condi¢ao
de equilibrio. A elasticidade do valor esperado do preco a vista com o preco a
vista sendo inferior a um, ¢ indicativo de reversao desta variavel. E neste caso a
derivada da inclinagdo da estrutura a termo deve ser negativa. Os ativos analisados
foram cinco commodities agricolas, quatro commodities minerais (petroleo, ouro,
prata e platina), dois ativos financeiros (indice S&P500 e letras do tesouro). As
observacgdes foram diarias para o periodo de janeiro de 1982 a dezembro de 1991.
Para as commodities agricolas e para o petroleo, as reversdes a média sao
significativas e elevadas. Para os metais a reversao ¢ significativa porém de
magnitude bem inferior. Para as letras do tesouro hd uma fraca evidéncia de
reversdo e para o indice S&P500, o resultado ¢ inconclusivo. Usando o critério da
elasticidade, foi encontrado que o petréleo e as commodities agricolas possuem
forte reversao. Os metais apresentam reversao, porém com menores coeficientes.
Os ativos financeiros possuem pouca evidéncia de reversao.

Bessembinder, Coughenour, Seguin e Smoller (1996) pesquisaram a
validade da hipdtese de Samuelson a partir de informagdes extraidas dos pregos
futuros de diversos ativos. A hipdtese de Samuelson estabelece que o
comportamento da estrutura a termo da volatilidade deve mostrar valores de
volatilidade crescentes a medida que se aproxima a data do vencimento do
contrato. Este estudo tem implicagdes para o apregamento de derivativos ligados a

estas commodities. Assim, onde ¢ valida a hipotese de Samuelson a volatilidade
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deve ser usada como uma fungao do tempo de maturagdo. O principal objetivo da
pesquisa ¢ definir os mercados onde se espera que seja valida a hipdtese de
Samuelson. A analise prevé que a hipotese de Samuelson serd valida somente em
mercados onde as variagdes do preco a vista apresentam uma componente
transitoria. Desta forma, os investidores esperam que as variacdes desta
componente transitoria revertam no futuro. Os autores apoiam-se nas condi¢oes de
equilibrio dos mercados. A presenga da componente transitdria nos pregos a vista
implica na reducao de ganhos de capital, que sdo seguidas de aumentos de precos,
e vice-versa. Sendo que o prego a vista deve remunerar um retorno competitivo
para os proprietarios de estoques da commodity, tal variagao dos ganhos de capital
deve, nas condigdes de equilibrio, ser compensada por variagdes nos custos de
carregamento dos estoques (ou mesmo no retorno de conveniéncia). A relagdo de
ndo arbitragem estabelecida pela equagdo que inclui prego futuro, preco a vista e
retorno de conveniéncia, permite que o termo definido como a inclinagdo da
estrutura a termo do preco seja observavel. A combinagdo destes fatos permitiu
que os autores definissem a validade da hipotese de Samuelson para os mercados
em que tenham covariincia negativa, entre variacdes do preco a vista e variagdes
na inclinagdo da estrutura a termo dos precos futuros. Em particular, tais situagdes
ocorrem em mercados onde had variagdes do retorno de conveniéncia. A
covaridncia entre o retorno de conveniéncia e os precos a vista leva ao fato de que
em equilibrio, os precos a vista devem reverter a média. E esta ¢ a condicdo
suficiente para suportar a hipdtese de Samuelson. As evidéncias empiricas
encontradas sdo consistentes com as previsoes tedricas. A hipotese de Samuelson
¢ vélida em mercados onde a covariancia das variagdes do preco a vista com as
variagdes da inclinagdo da estrutura a termo sdo significativamente negativas. Este
caso inclui as commodities agricolas, petréleo e menos intensamente os metais. Ja
para os ativos financeiros ndo ha evidéncia empirica suportando a validade da
hipotese de Samuelson.

Routledge, Seppi e Spatt (2000) desenvolveram um modelo de equilibrio
para as curvas futuras de commodities. Ao contrario da maioria dos artigos que
assumem exogenamente processos estocasticos para pregos a vista e retorno de
conveniéncia, o modelo assume condigdes microeconOmicas para a oferta,
demanda e estoque da commodity. O modelo considera que o valor imediato de

uso (consumo menos producdo) segue um processo de reversdo a média
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Markoviano, e entdo ¢ resolvido o equilibrio sob a condi¢do de neutralidade ao
risco para os agentes. Estes agentes podem estocar a commodity e tém acesso a
mesma tecnologia de estocagem. Primeiramente o modelo ¢ analisado com uma
variavel estocastica. Devido a dificuldade de calibragao do modelo com estrutura
a termo da volatilidade, os autores consideram o processo estocastico possuindo
duas variaveis estocasticas (dois choques aleatorios). O resultado ¢ uma condicao
de equilibrio idéntica a0 modelo de Schwartz e Smith (2000) em que os pregos
possuem componentes permanentes e transitorias. Os efeitos dos choques
juntamente com as condi¢des estabelecidas para os estoques definem os processos
para os precos a vista. Os principais resultados podem ser sumarizados como: (1)
as estruturas a termo dos pregos a vista e futuros sdo decrescentes com o estoque e
crescentes com os choques do processo Markoviano; (ii) podem ser geradas
arvores binomiais para os precos para o aprecamento e protecdo (hedge) de
derivativos de precos futuros; (iii) as protecdes estabelecidas (hedge ratios) para
posi¢des compradas no mercado futuro, usando contratos de curta maturidade, ndo
sdo constantes, mas dependentes dos choques na demanda e dos niveis dos
estoques; (iv) o modelo de um fator ndo se ajusta bem aos contratos de longo
prazo (dados empiricos), entretanto, o modelo de dois fatores ¢ mais aderente.
Este ¢ um exemplo de pesquisa dentro do tema desta tese que segue outra
abordagem. Usa primeiramente a condi¢ao de equilibrio e obtém os precos futuros
como conseqiiéncia do equilibrio imposto. Nao obstante esta fato, ¢ interessante
ressaltar que os autores chegaram ao mesmo modelo por Schwartz e Smith (2000).
Conclui-se, portanto, que este ultimo ¢ também um modelo de equilibrio.

Pindyck (2002) examina as caracteristicas da volatilidade das commodities
petréleo, 6leo combustivel e gasolina no curto prazo bem como os determinantes
da volatilidade propriamente dita. As variagdes da volatilidade afetam algumas
variaveis de mercado tais como o custo marginal dos estoques ¢ o valor da opgao
de produzir agora ou adiar a producado (custo de oportunidade de produzir). O foco
central da pesquisa ¢ investigar como a volatilidade afeta os pregos a vista, os
precos futuros e os estoques destas commodities. A pesquisa justifica-se face a
importancia que a volatilidade desempenha no apregamento de derivativos
financeiros e na valoragdo de ativos reais ligados a producdo destas commodities.
Trata-se de um modelo de equilibrio. O comportamento dos estoques ¢ a solucao

de um problema de otimizagdo dinamica estocastica. Ou seja, a maximizagdo do
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valor esperado do fluxo de caixa futuro. Além disso, o autor supde a condig¢do de
mercados competitivos para estas commodities no ambito local (mercado
americano). Compde o custo total com quatro parcelas: (i) o custo direto de
produgdo; (ii) o custo da produ¢do de produzir agora/esperar; (iii) o custo de
comercializacdo e (iv) o custo de estocagem. Usa entdo a condi¢do e primeira
ordem dos mercados competitivos, igualando custo marginal ao preco. Trabalha
algebricamente estas equagdes obtém a equacdo final do modelo. Com o uso de
dados empiricos de pregos futuros, sdo estimados os precos a vista; da mesma
forma as volatilidades e os retornos de conveniéncias. O modelo ¢ estimado
através do método generalizado dos momentos (GMM). Os resultados sao
parcialmente satisfatorios. Para o caso do o6leo combustivel os resultados do
modelo ajustam-se bem. Para o petrdleo e gasolina a varidvel custo de
oportunidade ou ¢ insignificante ou possui sinal invertido. O autor admite que
algumas simplifica¢des usadas, tais como a volatilidade constante, no processo de
reversao € a aproximagao quadratica como solugdo exata para o valor da opgao,
podem ter sido a causa dos problemas observados. Por fim, argumenta que nao ¢
tdo claro que as variagdes de curto prazo dos pregos possam ser explicadas por um
modelo racional otimizante; espera que parte dos movimentos das commodities
nao seja baseado nesses fundamentos, em face de transacdes especulativas.

Escribano, Pefia e Villaplana (2002) apresentaram um modelo para os
pregos da energia elétrica que foi analisado como base em dados empiricos de
diversos mercados. O modelo busca capturar fatos estilizados tais como
sazonalidade, reversao a média, comportamento GARCH para a volatilidade e
saltos dependentes do tempo. Os dados basicos foram os precos médios do
mercado a vista, com freqiiéncia didria. A estimacdo dos parametros do modelo
foi feita pela maximizacgdo da verossimilhanga com a suposi¢do de uma mistura de
densidade de probabilidade Poisson-Gaussiana. Como resultado foi detectado um
alto grau de reversdo e significdncia para os parametros do modelo em
praticamente todos os mercados. A componente sazonal mostrou-se marcante. A
distribuicdo do tamanho dos saltos, que foi tomada como normal, apresentou
variancia altamente significante ¢ média (do tamanho dos saltos) significante na
maioria dos casos, porém de menor grau.

Pindyck (2003) analisa o comportamento da volatilidade do gas natural e do

petréleo no periodo abrangendo maio de 1990 a fevereiro de 2003. O objetivo do
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autor ¢ analisar o comportamento da volatilidade frente ao aumento dos precos
destas commodities. Outro aspecto relevante ¢ investigar o efeito do colapso da
empresa Enron na volatilidade destas commodities. Isto €, investigar se as
volatilidades alteraram-se substancialmente face a saida de um importante agente
destes mercados. Ainda mais, as volatilidades do gas e do petréleo explicam-se
mutuamente? E por altimo, o autor investiga se os choques na volatilidade sdo
persistentes. Se os choques sdo persistentes, entdo eles sdo capazes de afetar os
derivativos reais. Se forem transitorios podem afetar mais os derivativos
financeiros que os reais. Para tratar estas questoes o autor organizou os dados de
precos a partir de informagdes extraidas dos primeiros trés contratos futuros: F1,
F2 e F3. A partir da relacdo entre F1 e F2 obteve o preco a vista. Montou entdo
uma série de retornos didrios e semanais. Foi calculada a volatilidade baseando-se
nas variagcdes dos precos ou nos log-retornos. Simultaneamente foram usados
modelos paramétricos do tipo GARCH, capazes de aferir a persisténcia dos
choques na volatilidade. Primeiramente foi realizada a regressao da volatilidade
(de cada commodity) contra os termos defasados da volatilidade e ainda contra
uma variavel dummy para a Enron e o tempo (para verificar a tendéncia). No
modelo GARCH, foi feita a regressdo do retorno contra os regressores: taxa de
juros, volatilidade, variavel dummy para Enron e tempo. As principais conclusdes
do trabalho sdo: (i) hd uma tendéncia estatisticamente significante na volatilidade
do gas natural, porém menos relevante para o caso do petrdleo, estas tendéncias
sdo pequenas e de pouca importancia economica; (ii) a faléncia da Enron parece
ndo ter contribuido significativamente para o aumento da volatilidade; (iii) a
volatilidade e o retorno do petroleo t€ém poder de previsdo sobre os
correspondentes do gés natural; (iv) os choques na volatilidade sdo de curta
duracdo — cinco a dez semanas. Isto significa que tais choques podem afetar os
derivativos financeiros do petréleo e do gas. Mas estes choques ndo causam
impactos significativos nas opgdes reais, isto ¢, ndo sdo capazes de afetar as
decisdes de investimento em projetos.

Villaplana (2004) propde um modelo de dois fatores para os pregos da
energia elétrica. Neste modelo considera a existéncia de saltos e supde fungdes
afins para o processo de difusdo. Analogamente a Deng (1998) usa o conceito da
transformada para obten¢do do modelo para os precos futuros. Inclui no modelo

uma componente sazonal. Entdo procede a estimag¢do em duas etapas: (i) com os
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precos a vista estima os parametros do modelo sob a medida de probabilidade
real; (i1) os parametros remanescentes sao estimados com os pregos futuros sob a
MME, minimizando o erro quadritico entre o preco observado e o modelo.
Pesquisas anteriores evidenciam a existéncia de um importante premio de risco
com o comportamento sazonal. O autor mostra que este prémio de risco pode ser
interpretado como um prémio de risco associado aos saltos. Conclui que parece
ser plausivel que os agentes atuem de modo diferente diante de diferentes tipos de

riscos.
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