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) RESUMO

Objetivo: Esta pesquisa tem por objetivo analisar os movimentos de pre-
cos estimulados por eventos extremos, como explosdo de plataforma e
crises geopoliticas e financeiras no mercado de petrdleo, e compreender
a reacgdo e a persisténcia desses efeitos sobre o preco da commodity.

Originalidade/valor: A posicao de destaque do petrdleo gera preocupa-
¢Oes de investidores, produtores e formuladores de politica em razdo do
comportamento instavel de seu nivel de preco e padrao de volatilidade,
o que justifica a necessidade de investigagao de sua dinadmica para fins
de formagao de politica econdmica, estratégias de trading, estrutura de
custos e receitas das empresas do setor e decisdes de investimento em
outras fontes de energia.

Design/metodologia/abordagem: Para modelar a ocorréncia de saltos de
volatilidade originada pela ocorréncia de eventos extremos, foram utili-
zadas quatro especificacdes para a metodologia de saltos condicionais
ARJI-GARCH, desenvolvida por Chan e Maheu (2002). Os dados con-
sistem em 2.008 registros didrios do preco de fechamento do petréleo
do tipo light (WTI) no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2017,
obtidos na NYMEX.

Resultados: Dentre varios resultados, verificou-se que a ocorréncia de
eventos extremos provoca alteracdes significativas nos retornos do petré-
leo, contrariando a hipdtese de mercados eficientes. Também se consta-
tou que as variagdes no preco do petréleo podem ser especificadas por
meio de saltos condicionais que sdo variantes no tempo, porém pouco
sensiveis a choques passados e de persisténcia de curtissimo prazo.

PALAVRAS-CHAVE

Petrodleo. Volatilidade. Eventos extremos. Modelos ARJI-GARCH. Saltos
condicionais.
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) 1. INTRODUCAO

O petroleo é a principal fonte de energia do mundo, além de constituir a
base da economia produtiva. Essa posi¢ao de destaque gera preocupagdes
nos investidores, produtores e formuladores de politica em razao do compor-
tamento instavel de seu nivel de preco e padrao de volatilidade, o que justi-
fica a necessidade de investigacao de sua dindmica para fins de formagao de
politica econdmica, estratégias de trading, estrutura de custos e receitas das
empresas do setor e decisdes de investimento em outras fontes de energia.

Desde o final dos anos 1990, os niveis de preco do petréleo e sua volati-
lidade® elevaram-se consideravelmente, mudando a trajetéria e o comporta-
mento de acordo com o cendrio politico-econémico mundial. Segundo
Hamilton (2008), esse aumento de preco gera preocupagdes tanto no con-
texto tedrico quanto no pratico. Em relagido ao primeiro, a disponibilidade
em alta frequéncia dos dados do preco do petréleo mostrou que ha evidén-
cias de correlagdes estatisticamente significativas entre observagdes distan-
tes e possibilidade de heteroscedasticidade condicional, ou seja, a volatilidade
varia no tempo. Quanto ao segundo, as oscilagdes no prego provocam insta-
bilidades macroecondémicas tanto nos paises exportadores quanto nos
dependentes da commodity, além de introduzirem incerteza e risco no merca-
do financeiro. Assim, tanto os governos quanto os investidores estao inte-
ressados na extensao da volatilidade do prego do petréleo para tomar as
melhores decisdes de politicas e de investimento.

Conforme Laurini, Mauad e Aiube (2016) e Oliveira e Pereira (2017),
esse aspecto comportamental dos precos da commodity implica retornos com
caracteristicas semelhantes a uma série financeira temporal qualquer, conhe-
cidos como fatos estilizados (Enders, 2008), tais como: retorno médio pré-
ximo a zero e distribuicao levemente assimétrica, aglomerados de volatilidade
e curtose elevada, o que torna possivel a identificacdo de eventos extremos’
e volatilidade variante no tempo, influenciando na especificacio adequada
da distribuiciao dos retornos.

Percebe-se que, independentemente dos fatos que causam oscilagdes no
nivel de preco do petrdleo, a andlise, a compreensio da reagao e a persisténcia

Para fins deste trabalho, utiliza-se a defini¢do de volatilidade apresentada por Bollerslev (1986):
ol =w+ae’ +pol; a>0,>0,a+ <1, em que a e f sio os termos ARCH e GARCH, res-
pectivamente.

Eventos de baixa frequéncia, com magnitude elevada e que estdo concentrados nas caudas da fun¢io
de distribui¢do que descreve a série de dados em analise (Rocco, 2014).
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desses efeitos sobre o preco da commodity sao relevantes para os mais varia-
dos agentes econdmicos. Nesse contexto, a literatura destaca que a técnica
comumente utilizada para especificar a volatilidade do preco do petréleo
consiste na parametrizagio GARCH de heteroscedasticidade condicional
(Larsson & Nossman, 2011; Laurini et al., 2016). Todavia, segundo Ely
(2013), ao trabalhar com tempo discreto, a técnica GARCH explica somente
mudangas sutis e persistentes na volatilidade e ndo mudancgas bruscas na
série de retornos.

Para modelar a ocorréncia de saltos e a presenca de uma volatilidade per-
sistente nos precos do petrdleo, uma literatura abrangente foi desenvolvida
para analisar tais fendmenos. Podemos citar como exemplos recentes dessa
literatura Chiou e Lee (2009), Gronwald (2012), Ozdemir, Gokmenoglu e
Ekinci (2013), Laurini et al. (2016) e Oliveira e Pereira (2017), os quais, no
geral, apresentaram resultados que comprovam que os modelos de saltos
condicionais sdo uma ferramenta tutil para capturar movimentos de pregos
estimulados por eventos extremos e que uma parte consideravel da variancia
pode ser atribuida aos saltos, que os leva a concluir que movimentos extre-
mos de pregos estdo presentes e a distribui¢ao empirica da mudanga do prego
do petrdleo tem caudas pesadas. Todavia, ressaltam que, diante do aumento
recente na volatilidade desse mercado, os movimentos de preco que podem
ser explicados pela parcela dos saltos tém se tornado menos frequentes.

Diante da relevancia da commodity nos diferentes cenarios econémicos,
este artigo estuda a dindmica dos retornos do mercado de petrdleo do tipo
leve WTI (West Texas Intermediate), de janeiro de 2010 a dezembro de 2017,
com o intuito de entender melhor movimentos extremos e repentinos nos
precos desse produto desencadeados por situagdes como crises financeiras e
geopoliticas, desastres ambientais ou noticias de problemas relacionados a
sua produgao.

Para o estudo empirico, foram utilizadas quatro especificacdes para a
metodologia de saltos autorregressivos ARJI-GARCH, desenvolvida por
Chan e Maheu (2002), em que os saltos ocorrem em diferentes tamanhos e
frequéncia. Essa classe de modelos e extensdes bivariados foi aplicada com
sucesso aos retornos do mercado de a¢des (Maheu & McCurdy, 2004; Laurini
et al., 2016), as taxas de cambio (Chan, 2004; Ely, 2013) e aos precos do
cobre (Chan & Young, 2006). Com base nesse instrumental, esta pesquisa
tem como objetivo responder as seguintes perguntas:

* Qual é a intensidade dos saltos condicionais na série de retornos do
petréleo ao longo do periodo analisado?
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* Os saltos aparecem de maneira persistente ou se comportam como ruido
branco?

* Qual é o efeito do tamanho médio dos saltos na variacao das taxas de
retorno do petréleo?

Ao responder a esses questionamentos, este artigo busca fornecer evi-
déncias sobre como a chegada de novos eventos influencia a dindmica do
mercado de petréleo.

Destarte, este estudo fornece evidéncias de comportamento GARCH e
do surgimento de saltos discretos nos retornos didrios do preco do petréleo,
o que significa que a distribui¢do empirica de suas varia¢des tem caudas
espessas. Além disso, a persisténcia dos saltos apresentou um carater de
curtissimo prazo, e, em consequéncia, os pre¢os nao se acomodam em uma
tendéncia de longo prazo, o que gera efeitos consideraveis nas analises de
previsao, volatilidade, gerenciamento de risco e precificagdo de derivativos.

Desse modo, o artigo esta organizado em seis se¢Oes. Além deste texto
introdutdrio, a se¢ao 2 traz uma revisdo tedrica da literatura que investiga o
comportamento dos precos do petréleo, a se¢ao 3 descreve a metodologia de
saltos condicionais desenvolvida por Chan e Maheu (2002), a se¢ao 4 apre-
senta as estatisticas descritivas dos dados utilizados no trabalho, a se¢io 5
expde os resultados das estimagdes para os modelos propostos, e, por ulti-
mo, a se¢ao 6 apresenta as conclusoes.

) 2. REVISAO DA LITERATURA

Segundo Hamilton (2008) e Gronwald (2009), a literatura contempora-
nea apresenta trés abordagens principais para explicar o comportamento dos
precos do petrdleo. A primeira refere-se a investigacao estatistica das corre-
lagdes da série histérica de precos, que mostra que as mudangas no prego
real da commodity tendem historicamente a ser permanentes, sio dificeis de
prever e sofrem a influéncia de diferentes regimes de precos ao longo do
tempo. A segunda abordagem contempla as predi¢des da teoria econdmica
sobre como os precos devem se comportar ao longo do tempo, e o primeiro
modelo apresentado com essa finalidade foi desenvolvido por Hotelling
(1931) que afirmava que o preco do dleo, por ser um produto exaurivel,
deveria crescer na mesma taxa dos FED Funds e, sempre que possivel, ter seu
preco superior ao custo marginal de produ¢do. Na sequéncia, seguiram
varios outros trabalhos que passaram a incorporar questdes de arbitragem
de estoque, derivativos financeiros e escassez.
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Enquanto as duas primeiras interpretagdes se concentram em aspectos
estatisticos dos precos da commodity, a terceira abordagem trata de caracte-
risticas microecondmicas gerais, a partir da analise da relagao entre os deter-
minantes da oferta e da demanda nesse mercado. Em termos de determinan-
tes da demanda, a elasticidade-preco da demanda é baixa e tem decrescido
ao longo dos ultimos 20 anos, enquanto a elasticidade-renda é préxima a 1
em paises com desenvolvimento tardio (por exemplo, Brasil e Ruassia) e infe-
rior a 1 em paises como Estados Unidos e Inglaterra. Por sua vez, a interpre-
tacao da oferta é distorcida por causa das intervengdes da Organiza¢ao dos
Paises Exportadores de Petréleo (Opep), o que gera instabilidades e clusters
de volatilidade nos retornos para o petréleo.

O debate acerca do comportamento do preco do petréleo chamou a aten-
¢ao de administradores, estatisticos, economistas, entre outros profissionais,
que desenvolveram inimeros trabalhos com o intuito de compreender a dina-
mica e a volatilidade do preco do hidrocarboneto (Sadorsky, 1999; Pindyck,
2001; Askari & Krichene, 2008; Gronwald, 2012) a partir das mais variadas
técnicas. A evidéncia real de que os precos do déleo apresentam volatilidade
elevada e sofrem mudangcas drasticas repentinas, como em periodos de guerra
(Guerra do Golfo, em 1991, e invasdo do Iraque, em 2003), crises politicas
(Primavera Arabe) e crises financeiras, como as ocorridas ao final da década
de 1990 (dos Tigres Asiaticos e da Russia) e, mais recentemente, a crise finan-
ceira deflagrada em 2008, sdo algumas das razdes que justificam o uso de
ferramentas matemadticas para a melhor andlise do mercado de petréleo.

Ao longo dos anos, varias regularidades empiricas tém sido identificadas
nos retornos didrios de varidveis financeiras, das quais as principais sao: os
retornos dos ativos sao uma sequéncia de diferencas de martingale; os retor-
nos apresentam pequena autocorrelagdo, mas nao grande o suficiente para
gerar operagOes de arbitragem; a volatilidade dos retorno tende a se agrupar,
ou seja, altos retornos tendem a se suceder, por exemplo; a varidncia condi-
cional é variante no tempo e a distribui¢ao incondicional é leptocurtica.

Em rela¢do ao uso das técnicas econométricas, a literatura tradicional
em dindmica de volatilidade indica que o modelo GARCH traz uma boa
aproximac¢ao em relacao a esses fatos estilizados, por meio da parametriza-
¢ao da estrutura autorregressiva da variancia condicional. Destaca-se que o
modelo foi feito para capturar mudancas suaves e persistentes na volatilida-
de, porém nao tem a capacidade de tratar grandes mudangas discretas que
ocorrem nos retornos dos ativos (Ely, 2013).

Diante dessa problematica, varios trabalhos analisaram a importancia
de mudancas bruscas nas séries de retornos (Sadorsky, 1999; Lobo, 1999;
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Kim & Mei, 2001; Larsson & Nossman, 2011), e o modelo-base para a ana-
lise de saltos foi proposto inicialmente por Press (1967), em que o compor-
tamento dos saltos era governado por uma distribuicio de Poisson’. Especi-
ficamente para o caso do petréleo, Andersen, Bollerslev e Diebold (2007),
Chiou e Lee (2009) e Gronwald (2012) concluiram que tais modelos geram
estatisticas satisfatdrias e corroboram a interpretacdo do comportamento
dos retornos didrios do éleo.

Ademais, Chan e Maheu (2002) partiram da premissa que os saltos sao
utilizados para modelar eventos aleatérios e, por isso, apresentam a capaci-
dade de capturar mudancas suaves ou bruscas na volatilidade da série de
preco e sua intensidade pode variar ao longo do tempo, segundo um proces-
so autorregressivo de média mével (ARMA). Essa parametriza¢io da inten-
sidade do salto (ARJI) fornece um canal para a probabilidade de o salto
futuro ser fun¢ao da dindmica histérica de saltos. Essa especificacao apre-
senta varias implicagoes:

* Como a intensidade do salto segue uma forma funcional ARMA, que é
governada por uma distribui¢ao de Poisson serialmente correlacionada,
isso o torna capaz de capturar varias formas de autocorrelagao.

¢ O modelo é facil de ser estimado, e tanto a técnica de maxima verossi-
milhanga quanto a inferéncia assintética podem ser utilizadas.

*  Obtém-se um produto derivado da estimacao, o filtro, que fornece infe-
réncias ex post de altas dinamicas.

* Nao é necessdrio nenhum método de simulacdo para a estimagao do
modelo.

A fim de analisar o comportamento dinamico da cota¢ao dos pregos do
petréleo, Gronwald (2012) aplicou o modelo ARJI-GARCH a série de retor-
nos didrios do petrdleo para o periodo de marco de 1983 a novembro de
2008. Os exercicios econométricos mostraram que existem fortes evidéncias
de um comportamento GARCH, bem como da intensidade do salto condi-
cional nas mudangas didrias nos pregos do petroleo. Conclui-se que a hete-
roscedasticidade condicional esta presente, que a distribuicao empirica das
mudangas nos precos do petrdleo tem caudas grossas (fat tails), isto é, a
frequéncia de observagdes muito distantes da média da distribui¢ao é muito
maior que a apresentada pela distribui¢do normal, que o preco da commodity
¢ muito sensivel a ocorréncia de novos eventos e, em consequéncia, nao se

Distribui¢io probabilistica normalmente utilizada para modelar a frequéncia de ocorréncias de um
evento em um intervalo de tempo no espago.
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acomoda em uma tendéncia de longo prazo. Indo ao encontro de tais resul-
tados, Horan, Peterson e Mahar (2004) verificaram que a volatilidade impli-
cita aumenta com a aproximacao das reunides da Opep, seguida de uma
forte queda (4%) apds o primeiro dia do encontro e uma mais sutil ao longo
de um periodo de cinco dias.

Em relacdo a literatura nacional, Laurini et al. (2016) estimaram um
modelo multivariado de saltos com o objetivo de investigar a sua presenca
na média e varidncia condicional nos retornos dos precos do petréleo dos
tipos WTI e Brent e das a¢des de determinadas empresas do setor, Petrobras,
Exxon, Chevron e British Petroleum (BP). A metodologia desenvolvida pelos
autores combina a proposta original de Qu e Perron (2013) acerca da estru-
tura aleatéria de saltos no nivel de volatilidade e a probabilidade de eventos
bruscos comuns apresentada em Laurini e Mauad (2015), a qual realiza uma
decomposi¢do da variancia condicional de cada ativo como a soma do fator
comum mais um fator transitdrio especifico em uma estrutura de volatilida-
de estocastica multivariada.

Entre as diversas conclusdes, destaca-se a existéncia de correlagio entre
as séries financeiras tratadas e que ambos os tipos de petréleo, assim como
os retornos para as empresas Chevron e Exxon, mostram parametros de
persisténcia da volatilidade relativamente baixos quando comparados a
Petrobras e a BP. Isso significa que sua reversao para o nivel médio de volatili-
dade é mais rapida, indicando uma dinamica de volatilidade mais auténoma
para a Petrobras e para a BP em relagdo aos choques nos pregos do petréleo.

Outrossim, Oliveira e Pereira (2017) investigaram os choques dos pre-
¢os do petréleo e a persisténcia da volatilidade em modelos GARCH tradi-
cionais, GARCH com mudancas de regime (MS-GARCH) e modelo de varian-
ciaincondicional com mudanga de regime markoviano (MSIH). Os resultados
sugerem que os retornos do petréleo exibem caracteristicas comuns aos
retornos financeiros e que, em termos de desempenho preditivo nos periodos
de baixa volatilidade, o modelo MSIH apresenta resultados melhores, toda-
via, em momentos de alta volatilidade, os modelos GARCH e MS-GARCH
obtiveram melhor performance. Por fim, ressaltam que os modelos tradicio-
nais de série financeira apresentam uma aderéncia limitada aos dados por
causa das quebras estruturais, além de descreverem a volatilidade com maior
persisténcia, porém, no modelo MS-GARCH, a volatilidade reduz seu nivel
mais rapidamente em vez de suavizar o choque por um longo periodo.

Ademais, sabe-se que flutuagdes do preco do petréleo e mudangas na
volatilidade dependem dos niveis de oferta e demanda, ciclos econémicos,
nivel de especulagio, atividades politicas, como guerras, e crises econdmicas
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e financeiras. Sob essa Otica, Morales e Andreosso-O’Callaghan (2017)
investigaram o comportamento dos pregos didrios do hidrocarboneto duran-
te as crises financeiras asidtica, de 1997, e a mundial, em 2008, a partir de
modelos econométricos de assimetria de volatilidade e testes de quebra
estrutural. Os autores concluiram que, durante a crise financeira global, a
persisténcia da volatilidade teve um impacto maior nos mercados de petro-
leo do que durante a crise asiatica, sugerindo que nao apenas os gatilhos das
crises desempenham um papel importante na analise do comportamento
dos mercados de petréleo, mas também sua localizagio geografica.

Por sua vez, Bagchi (2017) investigou os efeitos na volatilidade do petré-
leo para o periodo pés-crise financeira de 2008 nos paises que integram o
Brics (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), com base nos precos de
fechamento semanais de 2009 a 2016. Nesse sentido, corrobora a literatura,
ao verificar que alta volatilidade aumenta o nivel de incerteza no setor,
gerando externalidades significativas na economia e nos mercados financei-
ros desses paises, além da existéncia de assimetrias entre boas e mds noti-
cias no mercado. Isso significa, essencialmente, que os choques negativos
criam uma maior volatilidade nos mercados de petréleo do que os choques
positivos.

Em suma, os trabalhos apresentados mostram como a chegada de novas
informagdes influencia a dindmica do mercado de petréleo por meio do sur-
gimento de saltos discretos e a necessidade de compreensao da volatilidade
durante esses eventos. Apesar da relevancia acentuada do petrdleo para a
economia brasileira, a literatura nacional ainda carece de estudos em relagao
ao tema, pois o entendimento das causas de um choque é benéfico para
investidores, formuladores de politica e administradores.

) 3. 0 MODELO DINAMICO DE SALTOS CONDICIONAIS

A ideia central dos modelos dinamicos de saltos condicionais é agregar
um componente a uma série que possibilite modelar a ocorréncia de varia-
¢Oes bruscas, de alta magnitude e de baixa probabilidade (eventos extre-
mos). Essas variagdes ocorrem em fun¢do da chegada de novos eventos
informacionais, intervengdes politicas, choques de tecnologia etc. Para inter-
pretar a ocorréncia desses saltos, Chan e Maheu (2002) propuseram um
modelo dindmico condicional de salto em tempo discreto para retornos de
ativos financeiros que utiliza a parametrizacdo GARCH (p, q) da volatilida-
de, por causa da presenca de heteroscedasticidade condicional na série.
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Define-se o conjunto de informag¢des no tempo ¢t como o histérico de
retornos, ®, o modelo de saltos condicionais para o retorno de uma série
financeira qualquer pode ser assim escrito:

R, :ﬂ+zz=1¢i R +\/Ezt +Z:‘11Yt,k’ 1)
hr =0+ Z?zl aigtz—l + Zf:l 'Bih‘*i’ @)

em que z, ~ NID(0,1) é um ruido branco; Y,, ~ N(@, 82), o tamanho do
salto condicional ao histérico de retornos do periodo anterior (®, ) que se
distribui normalmente, com média € e variancia §*; x, a média condicional
do processo; h,, a varidncia condicional (volatilidade) que segue um processo
GARCH (p, q),em que ¢ =R, —u+ Z:ZI@RH. Note que essa especificagao

do erro &, contém o componente dos saltos esperado e sua expectativa con-
dicional, e essa estrutura permite que os saltos afetem a volatilidade por
meio do fator de variancia GARCH (h, ).

Permita que n, seja o namero de saltos entre os periodos t — le t e que
siga uma distribui¢ao de Poisson com pardmetro A:

) exp(-4 )4 .
P(nt=J|®t_1)=%,1=0,1,2,..., 3)

em que A, representa tanto a média quanto a variancia do processo sendo
interpretado como a intensidade dos saltos. Para o modelo em estudo, deno-
tado ARJI (1, s), 4 segue um processo autorregressivo de médias moveis,
ARMA (1,1), definido por:

A =Yoo+ PiAL 726 4)

Assuma que 4, =E[n, |®, _, | representa a expectativa condicional do
numero de saltos que ocorrerd no periodo t dado o conjunto de informagdes

®, e que é relacionada com r defasagens da intensidade do salto mais as defa-
sagens de &. Logo, para garantir que A, seja sempre positivo, estabelece-se
como condi¢des suficientes y, >0, y, >y, e y, >0, tal que a Equagio 4 possa
identificar mudancas sistematicas na quantidade média de saltos por periodo.
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O erro ex post &, captura o numero de saltos ndo previstos para o pe-
riodo anterior. Essa imprevisibilidade que afeta a média condicional do pro-
cesso n, ; ¢ especificada como:

ét—l = E(nt—l | (Dt—l )_ /1t—1

o 5
= ij(nt—l | (Dt—l )_ ﬂ‘t—i ( )
=0

sendo o primeiro termo, do lado direito da Equagdo 5, o numero médio de
saltos em t — i, conforme a informagdo para o mesmo periodo, enquanto o
segundo representa a expectativa sobre o numero de saltos baseado em
informagoes disponiveis em t —i — 1.

Diante da probabilidade de saltos ndo observados afetarem os retornos
R,, é necessario um filtro para fazer a inferéncia probabilistica do numero de
saltos. Usando a regra de Bayes, esse filtro é assim definido:

P(R =j|®, )P(n =j|®
P(n,=j|®,)=— (R [n J|f) (=] _”) ,j=0,1,2,..., (6
ijof(Rt|nt :J|q)t—1)P(nt :qu)t—l)

em que o denominador representa a fun¢ao de densidade condicional dos
retornos e o nimero maximo de saltos que pode ocorrer em um dia (valor
truncado em 20, dado que na pratica a probabilidade de ocorréncia de um
numero de altos superior a 20 é quase nula). O filtro é um componente
importante do modelo de saltos dinamicos por ser inserido no calculo da
intensidade do salto residual (fH) e por motivos de inferéncia.

A especificagdo de um modelo GARCH implica a constru¢ao de uma
funcdo de verossimilhanc¢a (Enders, 2008), que é construida a partir das
interacOes entre as equacdes 4 e 6 e das suposi¢cdes implicitas em 1:

f(Rt |nt = J'|CD:71)
1

J27(h, + j57) )

(Rt —H- Zi:l ¢iRt—1 N jet )2
2(h, +js7)

X exp
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Uma vez que a intensidade do salto 4, ¢é definida por um processo
ARMA(r,s) (Equagdo 4) e que a intensidade residual & pode ser vista como
uma diferenca de martingale da forma:

E(é:t |®t—1)=E(E(nt |q)t—1)|q)t—l)_ﬂ't Zﬂ’t _/1t =0 (8)

tal que E(&)=0 e cov(&,&,)=0,i>0. Pode-se derivar o valor da média
incondicional de 4, que serd usada como um dos valores iniciais para a defi-
ni¢ao do valor da func¢io de verossimilhanca do modelo GARCH como:

A

_ 0
1_22:1’01‘

Esse valor ird existir caso ARMA(r,s) seja um processo estaciondrio
(| p1| < l), e, assim, a previsao de intensidade dos saltos futuros no caso em
quer =s = 1 sera:

E(4) 9)

E(A4,|®_)=4,i=0, (10)

E(4, |®,,)=p'd+ loz;lopi,i >1, (11)

tal que se |p|<1 quando i — o, a previsdo tende ao valor incondicional, o
que é descrito na Equagao 9.

Para garantir 4, >0, assume-se como condig¢bes suficientes para qual-
quer t que 4, >0,p, 2y, e y, 20. Destarte, para a estimacao do modelo
ARJI, define-se como valor inicial de A, o valor da média incondicional da
intensidade dos saltos definida na Equacdo 9 e & =0. Intuitivamente, a
dindmica da intensidade condicional do salto sugere que, caso se obtenha
& >0, aintensidade do salto estd temporariamente se distanciando de sua
média incondicional, portanto o modelo é eficiente em diagnosticar mudan-
¢as sistematicas na probabilidade de salto nesse mercado.

Até aqui é a dinamica condicional que governa o numero de saltos,
entretanto a distribuicdo do tamanho do salto, que é assumida por hipdtese
como gaussiana, também pode mudar e exibir a dindmica condicional. Nesse
contexto, uma terceira extensao da abordagem de saltos condicionais é pro-
posta, ARJI —Rfﬁl, que, apesar de sugerir o mesmo tratamento para a A4,
permite que a média condicional e a variancia condicional dos saltos sejam
uma fun¢ao dos retornos passados do petroleo, assim:
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0, =n,+ 771Rf-1D(Rz-1) +mR, (D - 1)(Rz-1) (12)
5t2 = gg + 5;1 th—l (13)

em que D(x)=1 se x>0 e zero caso contrario, enquanto 7, 17,,7,, ¢, € ¢,
devem ser estimados. Essa especificagdo permite a presenca de assimetria,
isto é, caso, no periodo imediatamente anterior ao atual, o mercado de
petréleo tenha gerado ganhos, entao a média condicional do tamanho do
salto hoje sera 7, + 7R, ;. Nesta pesquisa, caso 7, <0 e n, <0, entdo retor-
nos positivos diminuem a média dos saltos na préxima observagao, gerando
uma tendéncia de reversio ao retorno médio do mercado. Por fim, essa
extensdo também investiga se a variacao do tamanho do salto é sensivel ou
ndo ao nivel geral de volatilidade do mercado, tal que &7 seja uma fungdo de
R}, e que o termo constante da variancia condicional é elevado ao quadrado
para evitar valores negativos para essa medida (Equacio 15).

Por ultimo, tem-se o modelo ARJI-h,, que assume as mesmas especi-
ficagoes dos modelos anteriores para A, e 6,, contudo a variancia do tama-
nho do salto é em fun¢ao de uma volatilidade GARCH:

§t2 = gg + glht (14)

Note que a diferenca entre essas duas tltimas especificagdes se refere a
variancia condicional do tamanho do salto. Enquanto R?, é uma proxy para
a volatilidade do mercado do dltimo periodo, h, é uma previsao contempo-
rinea da volatilidade condicional. Destarte, se a varidncia do tamanho do
salto é sensivel a volatilidade atual do mercado, entdo essa especificagao
final apresentard os melhores resultados, pois h, contém mais informagoes
que os retornos passados. Contudo, apesar dessa diferenga, em ambos os
casos, permite-se que uma volatilidade maior no mercado reflita em uma
maior varidncia no tamanho dos saltos, tal que um menor nimero de saltos
expresse a variagao nos retornos do petréleo.

Para obter a média e a varidncia condicional para os quatro modelos

propostos, redefine-se a Equagao 1, tal que R, =B, +C, em que C, = Z:: Y,
é o tamanho do salto de volatilidade que apresenta os primeiros momentos
estatisticos definidos por:

E[C |D,_ ]=64, (15)
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var[C, | @, ]=(87 +67) 4. (16)

Logo, a média e a varidncia condicional dos quatro modelos propostos
serdo, respectivamente:

EI:Rt |(Dt—1:|:/'l+zi~:1¢iRt—l+9£/lt’ (17)
var[R, |®,, |=h, + (67 +57) 4, (18)

em que 6, e J, representam respectivamente a média e a variancia condicio-
nal do tamanho do salto no modelo estimado e que s3o definidos pela dina-
mica de 4,6, e J,. Intuitivamente, em relagdo aos retornos do petréleo, a
sua média condicional podera ser uma fun¢ao crescente ou decrescente de
6,, ser positivo ou negativo, enquanto a variancia condicional é uma fungao
crescente da intensidade dos saltos, ou seja, quanto mais grave for conside-
rado o evento que atinge o mercado, maior serd o adensamento de volatili-
dade. Por causa desse aspecto, os modelos de saltos condicionais efetiva-
mente capturam mudancas sistemadticas no risco sistematico.

) 4. DADOS

Os dados consistem em 2.008 registros diarios do preco de fechamento
do petréleo spot WTI no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2017,
obtidos junto a NYMEX e representados na unidade monetaria de ddlar. As
taxas de retorno foram calculadas como:

R =In it x 100, (19)

t
t-1

sendo P, o valor do ativo na data t e In o logaritmo natural. A escolha por se
trabalhar com o retorno e nao com a série de precos ¢ justificada pelo fato de
os retornos serem adimensionais e atenderem as propriedades estatisticas
desejadas para o manuseio de séries temporais.

Segundo Hamilton (2011) e Kilian (2014), a dindmica de curto prazo
dos precos do petréleo tem sua evolu¢ao marcada, principalmente, pelo
dinamismo do setor que convive com questdes ambientais de eficiéncia
energética e concorréncia com fontes alternativas de energia, eventos geopo-
liticos — conflitos armados, revolugbes sociais nos paises produtores que
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afetam a capacidade esperada de produgio pela incerteza quanto a possibili-
dade de extragio e transporte — e fatores econdmicos — acordos de nivel de
oferta e produgio da Opep, crises financeiras etc. -, os quais levam a um
comportamento instavel dos precos da commodity.

Sob esse contexto, para identificar os principais eventos associados a
mudangas drésticas nos niveis de retorno didrio do petréleo, foram selecio-
nadas as datas em que a taxa de varia¢ao do retorno foi superior, em valor
absoluto, a 5%, conforme sugerido por King, Deng e Metz (2012). Essa
variagdo ocorreu em 3% dos casos, e desse total 46% foram taxas positivas
e 54% negativas. Assim, os principais eventos no periodo, que foram asso-
ciados a grandes variagdes nos niveis de retorno da commmodity e grupamen-
tos de instabilidade e estabilidade, sao (destacados na Figura 4.1):

e Abril de 2010: explosao da plataforma Deepwater pertencente a BP e
crise financeira da Grécia.

+  De dezembro de 2010 a abril de 2011: Primavera Arabe.

*  Junho de 2012: rebaixamento das notas de titulos de créditos das maio-
res institui¢cdes financeiras globais (Barclays, HSBC, Llloyds, Credit
Suisse, Bank of America).

* Julho de 2015: queda continua nos pregos do petréleo ocasionada por
excesso de oferta e associada a negativa de alguns paises-membros da
Opep (Arabia Saudita e Iraque) em reduzir a produgiao e também ao
acordo nuclear entre Ira e Estados Unidos, que removeu barreiras eco-
ndmicas do pais persa.

A Figura 4.1 ilustra as propriedades estatisticas da série de dados. Per-
cebe-se uma evolugdo estocdstica ao longo do tempo, ou seja, a volatilidade
nao é constante ao longo do tempo, tal que os retornos para o petréleo apre-
sentam um comportamento intermitente, com a presenca de periodos distin-
tos de alta e baixa volatilidade, similar as séries financeiras (Enders, 2008).

A Figura 4.2 exple as estatisticas descritivas para a série de retor-
nos didrios do petréleo spot WTI. Os valores mostram que a média dos re-
tornos didrios é préxima de zero, porém com elevado desvio padrdao. Obser-
va-se também que os valores de assimetria, curtose e do teste de Jarque-Bera
apontam para uma curva do tipo leptocurtica assimétrica a esquerda, carac-
teristicas que permitem que se rejeite a curva normal como representativa
da distribuicao de frequéncia da série de retornos e que sugerem a presenca
de saltos e volatilidade variavel no tempo. A presenca de saltos na média
também pode ser observada pelos altos valores maximos e minimos obser-
vados na série.
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CFigura 4.1)

RETORNOS DO PETROLEO WTI (2010-2017)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

CFigura 4.2)

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Estatisticas Valor
Numero de observacdes 2,008
Média 0,026
Desvio padrdo 21126
Assimetria -0,0883
Curtose 4,3816
Jarque-Bera p =0,0000
ADF p=0,0000
Ljung-Box Teste 0 p=06215
Ljung-Box Teste (F p =0,0000
Teste ARCH p=0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste ADF indica que a série dos retornos é estacionaria, enquanto o
teste Ljung-Box Teste Q indica a presenca de autocorrelacao na série, assim
como para o quadrado das variagoes dela, sugerindo a presenca de heteros-
cedasticidade condicional. Também foi realizado o teste de multiplicador de
Lagrange de diagndstico, proposto por Engle (1982), para verificar a proba-
bilidade da presenca de um efeito ARCH na série dos retornos, que indica-
ram que os residuos nao apresentam variancia constante. Todos esses valo-
res mostram que a estimag¢do por meio de modelos de heteroscedasticidade
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condicional sdo mais indicados para a descri¢do do comportamento da série
de retornos do petréleo, o que vai ao encontro de Gronwald (2012), Laurini
et al. (2016) e Oliveira e Pereira (2017).

) 5. RESULTADOS

As figuras 5.1 e 5.2 apresentam os resultados estimados para as quatro
especificacdes do modelo de saltos condicionais proposto por Chan e Maheu
(2002), para os retornos do petréleo WTI obtidos pela Equagio 19. Os
modelos incluem um coeficiente autorregressivo, nimero definido de acor-
do com o critério de Akaike, por apresentar maior eficiéncia e consisténcia
que outros modelos alternativos. De modo geral, o modelo com a intensidade
constante dos saltos é o que apresenta a pior aderéncia aos dados’®, enquan-
to o modelo ARJI —h,, que utiliza a previsdo de volatilidade contemporanea
como variavel explicativa para a variancia da intensidade dos saltos, é o que
melhor descreve o comportamento desse mercado, sobretudo por permitir
que os parametros da distribui¢iao dos saltos sejam variantes no tempo, além
de eliminar a correlagao entre as observagoes.

Os resultados para os modelos de salto de intensidade constante e AR]JI-
-GARCH, que estao dispostos na Figura 5.1, demonstram que os parame-
tros GARCH - w, @ e f - sdo todos significantes ao nivel de 5%, indicando
persisténcia e heteroscedasticidade condicional nas varia¢des do preco do
petréleo. Essas estatisticas corroboram a Figura 4.1, que descreve o compor-
tamento dos retornos do petréleo WTI de 2010 a 2017. Ha severas flutua-
¢Oes de preco no petréleo bruto global, especialmente durante a Primavera
Arabe e a crise financeira bancéria. Note que a volatilidade nos retornos do
petréleo bruto permaneceu em um nivel alto durante esses periodos,
enquanto permaneceu relativamente baixa em outros. Esse é o chamado
agrupamento de volatilidade, e o modelo GARCH ¢ apropriado para descre-
ver esse fendmeno (Gronwald, 2012; Oliveira & Pereira, 2017).

Para ambos os modelos, a andlise dos parametros 4, e 77, expressa a
necessidade da especificagao de saltos para descri¢ao da dindmica do mercado
de petréleo. O valor estimado de A, indica que a média do nimero de saltos
no primeiro modelo é de 0,0403 e de 0,0283 no segundo, o que indica que o
modelo de saltos autorregressivos capta um nimero maior de saltos do que
o modelo com intensidade constante. Por sua vez, 7, demonstra que a média

6 s P
Menor valor maximo da log-verossimilhanca.
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estocéstica do tamanho dos saltos é negativa, o que significa que desvalori-
zagdes abruptas sao mais comuns do que variagdes positivas para o mercado
de petréleo, o que é consistente com a assimetria negativa observada nos
dados (Figura 4.2). Esses resultados corroboram as evidéncias apresentadas
por Askari e Krichene (2008) e Gronwald (2012).

CFigura 5.1)

RESULTADOS PARA O0S MODELOS DE SALTOS CONSTANTES E ARJI-GARCH

Parametros Constante ARJI-GARCH
Y 0,0358(0,0369)* 00277 (0,0391)*
é, -0,0223 (0,0207)* -0,0274 (0,0221)*
@ 0,0203 (0,0089) 0,0161 (0,0069)
a 0,0441 (0,0073) 0,0299 (0,0073)
B 0,9397 (0,0102) 0,9556 (0,0099)
¢ 4,2065 (0,8959) 41071 (0,73712)
7, -1,1590 (0,6001) -0,6838(0,5165)
bR 0,0403 (0,0190) 0,0283 (0,0126)
p 0,5086 (0,2049)
Y 0,5086 (0,2049)
0.(15) 21,41{01242) 1464{04773)
Log-max verossimilhanca -4057,6846 -4054,4405

0 desvio padrdo estd entre parénteses. Entre chaves, estdo os p-valores do teste Q. O asterisco denota ndo signi-
ficancia ao nivel de 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ainda em rela¢ao ao modelo ARJI-GARCH, o valor estimado para o
parametro p =0,5086 sugere que a intensidade do salto é pouco persisten-
te ao longo do tempo e sua igualdade em relagdo ao coeficiente y — condigao
necessdria para a estimag¢io do modelo - indica que saltos nao previstos no
periodo anterior nao tém influéncia na probabilidade de ocorréncia de
novos saltos.

O coeficiente ¢, indica que a variagdo no valor dos saltos ¢ elevada e
bastante superior aos valores obtidos para os retornos do mercado acionario
(Chan & Maheu, 2002; Qu & Perron, 2013) e cambial (Chan, 2004; Ely, 2013),
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corroborando a literatura a respeito da presenca de grande volatilidade
nesse mercado (Askari & Krichene, 2008; Oliveira & Pereira, 2017). Por
fim, a estatistica Ljung-Box Q, (15) ndo rejeita a hipétese nula de residuos
independentes e identicamente (iid) distribuidos, isto é, elimina a correla-
¢ao dos residuos da equagao ARMA (Equagio 4) que especifica a intensida-
de dos saltos.

A Figura 5.2 apresenta os retornos do petréleo e a intensidade condicio-
nal do salto para a especificagdo ARJI-GARCH ao longo do periodo amostral.
Observa-se que 4, tem uma amplitude em torno de 0,7 salto por dia, apre-
sentando baixa persisténcia, isto é, hd uma reversao rapida a volatilidade
média do mercado, além de apresentar uma certa regularidade no nimero
médio de saltos.

CFigura 5.2)

MODELO ARJI-GARCH: INTENSIDADE DOS SALTOS

(a) Retornos do petréleo

15
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5
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210 4
-15 4
-20
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(b) Intensidade do salto
07
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Assim sendo, este artigo complementa a literatura ao permitir que a
média condicional e a variancia condicional dos saltos sejam fun¢ao dos
retornos passados e da volatilidade GARCH. A Figura 5.3 traz os resultados
estimados para as especificacdes ARJI-R’, e ARJI —h,, respectivamente.
Em relagao a terceira especificagdo, nota-se que o coeficiente ¢, é estatisti-
camente significante, porém ¢, nio, portanto os retornos do periodo passa-
do nio definem a varidncia do tamanho dos saltos. Quanto a média condi-
cional do tamanho do salto, as varia¢gdes passadas do retorno do petréleo
nao interferem no tamanho do salto, o que pode ser justificado por questdes
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geopoliticas, como a reducgao da guerra de precos entre Arabia Saudita e Opep
e a menor dependéncia dos Estados Unidos em relagao ao Oriente Médio.

CFigura 5.3)

RESULTADOS PARA 0S MODELOS ARJI - R?_ E ARJI - h,

Parametros ARJI - R? ARJI —h,

Y 00523 (0,0427)* 0,09298(0,0470)*
é, -0,0280 (0,0243) -0,0326 (0,0220)
@ 0,0144 (0,0059) 0,0118(0,0059)
a 0,0313(0,0060) 0,0296 (0,0061)
B 0,9536 (0,0086) 0,9541 (0,0087)
g 3,2545 (0,7522) -0,8344 (2,0782)*
¢ 0,0485 (0,1458)* 28784 (1,8105)*
, -1,8806 (0,6018) -1,7043 (0,4901)
", 0,3949 (0,2161)* 0,3668(0,1941)*
", -0,4832 (0,2396) -0,3643(0,1936)*
5 0,0410(0,0185) 0,0605 (0,0240)
P 04816 (0,1480) 04522 (0,1403)
y 0,4816 (0,1480) 04522 (0,1403)

Q..(15) 14,56 {0,374} 15,33{0,0775)

Log-max verossimilhanca -40509211 -4048,3419

0 desvio padrdo estd entre parénteses. Entre chaves, constam os p-valores do teste Q. O asterisco denota ndo
significancia ao nivel de 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 5.4 mostra a intensidade do salto estimada (4,) pelo modelo
ARJI - R? |, que tem um valor maximo superior em cerca de 22% ao obtido
para a especificagio ARJI-GARCH, indicando uma maior aderéncia aos
dados e impactos mais significativos de eventos bruscos na volatilidade do
petréleo. Todavia, apresenta caracteristicas semelhantes em relagio a baixa
persisténcia e regularidade no aumento do nimero de saltos, sobretudo nos
momentos mais criticos do mercado de petrdleo, como a explosdo da plata-
forma Deepwater e a Primavera Arabe (Laurini et al., 2016).
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CFigura 5.4)
MODELO ARJI - Rf_l: INTENSIDADE DOS SALTOS
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Os valores obtidos para a tltima especificagao, ARJI —h,, indicam que
este é o que apresenta melhor aderéncia aos dados’, de modo que a intensi-
dade do salto pode ser descrita por um processo ARMA. A significincia
estatistica para os pardmetros A, e p corrobora as demais especificagdoes
em relacdo a baixa persisténcia das variagdes bruscas, entretanto permite
que a variancia da distribui¢ao do tamanho dos saltos seja explicada exclusi-
vamente pela volatilidade estimada (¢).

Novamente, 7, < 0, sugerindo que os saltos sao responsaveis pela reversao
a média da volatilidade do mercado, além de nio apresentarem uma dindmica
temporal. Intuitivamente, isso significa que os choques negativos criardo uma
maior volatilidade nos mercados de petréleo do tipo light do que os choques
positivos, o que contraria a hipétese de mercados eficientes. Contudo, esse
efeito é rapidamente absorvido pelos precos do produto, o que vai ao encontro
das evidéncias apresentadas em Bagchi (2017) e Oliveira e Pereira (2017).

Para testar a robustez do modelo ARJI — h, em relagdo a persisténcia estimada dos choques (p) e a
heteroscedasticidade condicional nos pregos do petréleo, foram realizadas estimagdes para subamos-
tras referentes aos periodos de maior volatilidade, que foram definidas a partir da observagio do
comportamento da série. Os periodos das subamostras sdo: de 1° de marco a 1° de outubro de 2010;
de 1° de janeiro a 31 de dezembro de 2011; de 1° de mar¢o a 1° de novembro 2012; de 1° de julho de
2014 a 28 de fevereiro de 2016. Em todas as situagdes, os pardmetros GARCH foram significativos e
os valores para p foram semelhantes.
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A Figura 5.5 mostra que a intensidade dos saltos nesse modelo é seme-
lhante a descrita pela especificagdo ARJI - h,, indicando também uma ampli-
tude maxima de cerca de um salto por dia e aumento do nimero médio de
saltos esperados em periodos criticos do mercado, sobretudo em situagdes
de desastre ambiental e guerras, mas com pequenas diferencas em momen-
tos de maior estabilidade em comparac¢ao ao modelo anterior.

(Figuras.5)
MODELO ARJI — h;; INTENSIDADE DOS SALTOS

(a) Retornos do petréleo

T T T T T T T
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Com o objetivo de mostrar como as variagdes no valor estimado de A4,
tém importantes desdobramentos sobre a distribuicao de Poisson, que
governa o namero de saltos entre os periodos t —1 e t, a Figura 5.6 ilustra a
probabilidade de ocorréncia de saltos para o modelo de intensidade constan-
te de saltos e para a especificagio ARJI —h,, em duas datas em que a commo-
dity sofreu bruscas oscilagdes: 20 de abril de 2010 (explosao da plataforma
Deepwater) e 18 de junho de 2012 (rebaixamento dos titulos dos bancos).

Percebe-se que a mudanca de tratamento dado a 4, afeta a previsdo para
o numero de saltos nas datas sugeridas e que o risco associado as realiza¢des
de saltos no modelo de intensidade constante é menor do que aqueles do
modelo ARJI - h,. Esse altimo estimou uma probabilidade de cerca de 15%
para a ocorréncia de ao menos um salto apds o acidente ambiental, e de 7%
em virtude dos desdobramentos do rebaixamento das notas de titulos dos
bancos. No modelo de saltos de intensidade constante, a probabilidade de ao
menos um salto é irriséria em ambos os momentos. Ademais, a probabilidade
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de ocorréncia de mais de um salto é préxima a zero em ambos os modelos.
Tais resultados refor¢am as evidéncias apresentadas em Hamilton (2011),
Kilian (2014) e Laurini et al. (2016) sobre a relevincia de eventos extremos
ndo vinculados diretamente as estratégias de formagdo de preco do setor,
sobretudo em razao de a demanda de petrdleo ser altamente ineldstica em
curto prazo.

CFigura 5.6)

PROBABILIDADE DE NUMERO DE SALTOS:
MODELO CONSTANTE X ARJI—h,
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 5.7 apresenta o contetudo preditivo de A4 para todo o més de
junho de 2012. Nota-se que houve um aumento consideravel na probabili-
dade de ocorréncia de um salto entre os dias 2 e 5 de junho e 20 e 25 do
mesmo més, porém seus efeitos se dissipam rapidamente, refletindo a rever-
sao a média na volatilidade da série. Verifica-se também que, no momento
em que ocorreu o rebaixamento dos titulos de créditos de diversos bancos,
houve um aumento da intensidade média dos saltos, de 0,509, quando da
realiza¢do do primeiro salto, para 0,554, quando do acontecimento do segun-
do salto, isto é, um aumento de aproximadamente 10% na forca do salto.
Nesse contexto, os saltos ocorreram no sentido de reversao a média dos
retornos, o que foi seguido por um periodo de certa estabilidade. Portanto,
quanto maior for o numero de saltos dentro de um intervalo de tempo rela-
tivamente curto, a intensidade do efeito provocada pelo salto subsequente
serd maior que o ocasionado pelo anterior e com um decaimento mais suave.

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) « RAM, Sdo Paulo, 21(2), eRAMF200086, 2020
doi:10.1590/1678-6971/eRAMF200086

23



24

N

Max C. Resende, Evandro C. Pedro

CFigura 5.7)

EFEITOS DO REBAIXAMENTO DOS TiTULOS DOS BANCOS
NA INTENSIDADE DOS SALTOS
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Fonte: Elaborada pelos autores.

) 6. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme a literatura, os modelos de saltos provaram ser uma ferra-
menta til para tratar eventos extremos e mudancas repentinas de precos,
além de terem sido aplicados com sucesso a varios tipos de variavel do mer-
cado financeiro. Como exposto, este artigo examinou a dinamica dos saltos
nos retornos do preco do petréleo a vista do tipo light (WTI), para o periodo
de janeiro de 2010 a dezembro de 2017, por meio de quatro especificacdes
do modelo de saltos condicionais proposto por Chan e Maheu (2002) e
encontrou fortes evidéncias de comportamento GARCH de intensidade de
salto variavel no tempo.

Como efeito, a literatura argumenta que o mercado de petréleo é altamen-
te suscetivel a chegada de novas informacdes e a ocorréncia de eventos extre-
mos, de modo que as rea¢des dos precos do petréleo tendem a variar com
diferentes eventos politicos, econdmicos e acidentes ambientais. De acordo
com as figuras 5.2, 5.4 e 5.5, a intensidade do salto dos precos globais do
petroleo foi maxima no final da Primavera Arabe, em julho de 2011, e outro
grande salto ocorreu em abril de 2010, quando da explosao da plataforma
Deepwater. Isso mostra que o mercado de petrdleo bruto sofreu drasticas
elevagdes e quedas durante o ano e, principalmente, que os choques repen-
tinos negativos criam uma maior volatilidade nos mercados de petréleo do
que os choques positivos. Entre 2010 e 2017, os choques provocados por
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fatores de producao tiveram menor magnitude, porém foram mais frequen-
tes em relacao aos choques dirigidos por fatores geopoliticos e ambientais.

No que se refere aos resultados econométricos, verificou-se que o mode-
lo ARJI - h, é superior aos demais em termos de aderéncia aos dados, o que
é confirmado pelo valor da log-verossimilhanca maxima e pela significancia
do parametro ¢;, em um panorama de desastres ambientais, crises geopoli-
ticas e financeiras. Além disso, os coeficientes de intensidade de salto ( 0, ;/)
indicam que os saltos nos retornos de éleo seguem um processo autorre-
gressivo de primeira ordem e que é razoavel utilizar a parametriza¢gao ARJL
A estimativade p € préoxima de 0,4, implicando um baixo grau de persistén-
cia na intensidade do salto, a média do tamanho dos saltos é negativa (770 ) ,
sugerindo que os saltos s3o responsaveis pela reversao a média da volatili-
dade do mercado, além de n3o apresentarem uma dindmica temporal.

A andlise da redugdo da nota de titulos de créditos de grandes bancos em
junho de 2012 (Figura 5.7) confirma que a intensidade dos saltos tem uma
relagdo direta com a volatilidade do mercado. Porém, quando se permite que
avariancia do tamanho do salto seja fungao da volatilidade prevista, um menor
numero de saltos explica a varia¢gdo nos pregos do petréleo. Em um intervalo
curto de tempo, a intensidade média de saltos subsequentes é maior que de
seus antecessores, além de apresentar um decaimento mais suave.

Intuitivamente, a ocorréncia de eventos extremos provoca alteragdes
significativas de curtissimo prazo. Contudo, esse efeito é rapidamente absor-
vido pelos precos do produto. Nesse sentido, a contribui¢ao principal deste
artigo esta em apresentar uma estrutura econométrica que trata a natureza
do processo estocdstico subjacente aos pregos do petrdleo e a importancia
dos componentes que impulsionam esse processo, além de explicar por que
os investidores, formuladores de politica e produtores podem consciente-
mente decidir em ndo realizar hedges contra eventos extremos, especialmen-
te se houver custos informacionais para o aprendizado das estruturas que os
regem. As limitacoes desta pesquisa se dao em decorréncia de que nenhuma
das especifica¢cdes propostas considera o problema da dependéncia mutua
de volatilidade e a intensidade do evento inesperado (salto). Apesar da cons-
tatacdo de que ha assimetrias evidentes entre boas e mas noticias no mercado,
essa diferenca nao foi quantificada. Além disso, como os efeitos de eventos
extremos sdo de curto prazo, faz-se necessario o uso de dados tick by tick para
examinar o seu real impacto sobre a volatilidade dos retornos do petréleo.

Para pesquisas futuras, recomenda-se o estudo da relagao de curto e
longo prazos no contexto do mercado de petrdleo, visto que a omissao de
mudangas estruturais no nivel de preco pode levar a resultados estatisticos
espurios, erros de previsao e inseguranca acerca do modelo especificado.
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Também se recomendam estudos futuros sobre a relacao, as externalidades
e o tempo de resposta dos efeitos abruptos na commodity sobre o mercado
acionario e as variaveis macroeconémicas no contexto da economia nacio-
nal, como inflagao, taxa de juros e renda.

EXTREME EVENTS AND THE OIL MARKET: CONDITIONAL
JUMP PROCESS

)

)

ABSTRACT

Purpose: This research aims to analyse price movements in the oil
market stimulated by extreme events such as oil platform explosions,
geopolitical events, and financial crises and to understand the reaction
and the persistence of these effects on the commodity’s price.

Originality/value: The prominent position of oil raises the concerns of
investors, producers, and policymakers because of the unstable
behaviour of its price level and pattern of volatility. This justifies the
need to investigate the dynamics of this behaviour for the purposes of
economic policy formation, strategies around trade and costs, and
revenue calculations for companies of this sector as well as investment
decisions for other sources of energy.

Design/methodology/approach: In order to model the occurrence of
volatility jumps caused by extreme events, four specifications were used
for the ARJI-GARCH conditional jumping methodology developed by
Chan and Maheu (2002). The data consist of 2008 daily records of the
closing price of light oil (WTI) from January 2010 to December 2017
obtained from NYMEX.

Findings: Among several results it was verified that the occurrence of
extreme events causes significant changes in the oil price, which goes
against the efficient market hypothesis, and that a time-varying
conditional jump process can be specified, but it has little sensibility to
past shocks and very short-term persistence.

KEYWORDS

Crude oil. Volatility. Extreme events. ARJI-GARCH models. Conditional
jumps.
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