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Correlacao Condicional Dinamica, Spillover de volatilidade
e Hedge para os Precos do Petroleo Futuro e das Acoes das
Principais Empresas do Setor Petrolifero
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Paulo Sergio Ceretta®

Resumo

Neste artigo utilizou as abordagens da Correlacdo Condicional Dinamica — DCC proposto
por Engle (2002), a abordagem do indice de Spillover de volatilidade abordado por Diebold
e Yilmaz (2009, 2012, 2014, 2015) e o Hedge abordado por Maghyereh et al. (2017), para
estudar o mecanismo de transmissdo de choque, o contagio de volatilidade e a diversificagcdo
de carteira no setor petrolifero da volatilidade entre as variacoes de precos do petréleo e as
variagdes dos precos das acoes de empresas do setor petrolifero em um periodo que engloba
a pandemia da covid-19. Os resultados da pesquisa sugeriram que as variacoes dos precos do
petréleo da WTI e as empresas petroliferas, apresentaram volatilidade expressiva, com picos sem
precedentes no periodo da pandemia da covid-19. Além disso, os resultados sinalizaram que as
transmissoes de volatilidade no setor petrolifero nao variam ao longo do tempo, ou seja, sao
semelhantes desde da crise financeira de 2007/2009. Por fim, discutiu-se a eficacia da razao
otima do hedge na diversificacdo de carteira entre o petréleo do WTI e empresas petroliferas.
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Abstract

In this article we use the approaches of the Dynamic Conditional Correlation — standard DCC
of Engle (2002), the approach of the Spillover Index of volatility of Diebold and Yilmaz (2009,
2012, 2014, 2015) and the identical hedge of Maghyereh et al. (2017), to study the shock
transmission mechanism, volatility contagion and portfolio diversification in the oil sector of
the volatility between changes in oil prices and changes in stock prices of companies in the oil
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sector in a period that encompasses the covid-19 pandemic. The research results suggested
that changes in oil prices for the WTI and oil companies showed a significant volatility, with
unprecedented peaks in the period of the covid-19 pandemic. In addition, the results signaled
that volatility transmissions in the oil sector did not vary over time, that is, they are similar
since the financial crisis of 2007/2009. Finally, the effectiveness of the hedge ratio in portfolio
diversification between WTI oil and oil companies is discussed.
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1. Introducao

Recentemente, a economia global entrou em uma severa recessio, devido
ao grande choque no mercado financeiro decorrente da pandemia Corona
Virus — Covid-19. Em 11 de marco de 2020 a Organizagio Mundial de-
clarou a covid-19 como uma crise de satide (Cucinotta e Vanelli 2020), a
doenca infecciosa altamente contagiosa se espalhou rapidamente no mun-
do (Linton et al. 2020) resultando em novos casos confirmados e taxa
de mortalidade a curto prazo (Qin et al. 2020). A covid-19 proporcionou
altos niveis de incertezas e choques em paises dependentes do comércio

internacional, turismo, exportacio de produtos primérios e financiamento
externos (Corbet et al. 2020; Ahmed e Sarkodie 2021).

Para conter a covid-19, os paises adotaram medidas de distanciamento
social e de restricdes & mobilidade visando reduzir a circulacio de pessoas
(WorldBank 2020). As agdes de prevencio, tiveram mais efeito no mercado
financeiro em comparacdo com qualquer crise de satide nas dltimas déca-
das (Baker et al. 2020). Ademais, resultou em uma volatilidade sem pre-
cedentes (Goodell 2020), especificamente no mercado de petréleo (Aloui
et al. 2020). A volatilidade no mercado futuro é resultante da excedente
oferta por combustivel e petréleo, e da escassez na demanda mundial por
petréleo (WorldBank 2020; Baker et al. 2020). Diante dessa conjuntura,
por exemplo, o preco do barril do petréleo do West Texas Intermediary
(WTTI), referéncia nos Estados Unidos, teve uma queda de 70% ao longo do
primeiro trimestre de 2020, chegando a ser negociado a precos negativos,

em -US$ 37,63 (Ahmed e Sarkodie 2021).
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A queda no preco futuro do petréleo do WTI é resultante da desaceleragio
econdmica causada pela reducdo a mobilidade e a paralisacio da atividade
de transporte rodovidrio e aéreo adotada em diversos paises para fazer
frente a2 pandemia (WorldBank 2020; Zhang et al. 2020; Haroon e Rizvi
2020). Neste cendrio, as repercussdes no mercado financeiro sobre ques-
tdes como a variacdo do prego do petréleo futuro, a queda significativa no
preco do combustivel, a excessiva volatilidade do mercado do petréleo,
proporcionaram incertezas na economia global (Ahundjanov et al. 2021).
Diante destes fatores macroecondmicos, diversos académicos como Corbet
et al. (2020), Wang e Li (2021), Baker et al. (2020), Zhang et al. (2020),
Haroon e Rizvi (2020), entre outros, investigaram os efeitos da covid-19
no mercado financeiro.

O comportamento das variacdes dos precos do petréleo do WTI no mer-
cado futuro é resultante do forte impacto da pandemia no setor de energia
(Ashraf 2020). Ademais, a recente queda significativa no prego do petréleo
do WTI proporcionou um efeito de contdgio entre as empresas do setor
de petréleo e gis (Baker et al. 2020). Em um cendrio de crise financeira,
os autores Dornbusch, Park e Claessens (2000) e Antonakaki et al. (2018)
explicaram que o efeito de contdgio pode ser compreendido como choque
ocorrido em periodos de turbuléncia no mercado financeiro ou acionério
de um determinado pais, podendo contagiar outro pafs. Dessa forma, ob-
serva-se a relevincia em explorar como as variagcdes do preco do contrato
futuro do petréleo do WTI proporcionou um efeito contdgio no mercado
petrolifero durante o periodo da covid-19.

Nesse sentido, as repercussoes no setor petrolifero e o comportamento do
preco do petréleo do WTI tém proporcionado diversas discussdes entre
académicos, em especial, sobre a volatilidade no mercado futuro durante a
pandemia (Zaremba et al. 2020; Algahtani et al. 2021). Embora ji existam
evidéncias académicas recentes sobre o impacto negativo da covid-19 no
mercado internacional (Heyden e Heyden 2020; Lin e Su 2021), poucos
estudos buscaram explorar a correlacio condicional dindmica, o spillover
de volatilidade e o hedge no mercado do petréleo (Iyke 2020; Ahundjanov
et al. 2021, Algahtani et al. 2021, Guru e Das 2021).

Assim, este estudo visa investigar a correlacdo condicional dindmica, o
spillover de volatilidade e o hedge entre as variacdes do preco do petréleo
do WTI e as variagdes dos precos das acdes das principais empresas do
setor petrolifero, no periodo entre 5 de janeiro de 2016 a 5 de novembro
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de 2021. A pesquisa revisita o artigo de Antonakakis et al. (2018), aplican-
do o Modelo de Correlacio Condicional Dindmica — DCC proposto por
Engle (2002), a abordagem do Indice de Spillover de volatilidade abordado
por Diebold e Yilmaz (2009, 2012, 2014, 2015) e o Hedge abordado por
Maghyereh et al. (2017) no setor petrolifero. O estudo tem o intuito de
testar, empiricamente, o mecanismo de transmissdo de choque, o contdgio
de volatilidade e a diversificacdo de carteira no setor petrolifero para com-
preender as consequéncias que a crise pandémica da covid-19 (exdgena)
proporcionou no mercado de energia (Ashraf 2020; Gil-Alana e Monge
2020; Narayan 2020).

Diante do exposto, é relevante o conhecimento sobre o comportamento da
relacdo da volatilidade entre a variacdo didria do preco do contrato futuro
do petréleo do WTI e a variagio didria do preco das acdes das empresas:
British Petroleum (BP), China National Petroleum Corporation (CNPC),
China Petroleum & Chemical Corporation (SINOPEC), Petréleo Brasileiro
SA (PETRO), EQUINOR, Royal Dutch Shell (SHELL), Ente Nazionale
Idrocarburi (ENI), Total Energies SE (TOTAL), Chevron Corporation
(CHEVRON), Exxon Mobil Corporation (EXXON) e Valero Energy
Corporation (VALERO). Além de contribuir para a literatura existente,
este trabalho é relevante por compreender o mecanismo de transmissiao
de choque de volatilidade no mercado de petréleo futuro para o mercado
aciondrio do setor de petrolifero, durante a pandemia. Outra contribui-
¢do importante do estudo é apontar se existem diferentes estratégias de
diversificagdo no setor de petrolifero, exclusivamente entre os periodos
pré-covid-19 e pds-covid-19. Os possiveis resultados desta pesquisa podem
servir como base para outras pesquisas por abordar temas e métodos com-
plexos no setor petrolifero a fim de compreender a dindmica do mercado
em crise financeiro.

O artigo esté organizado da seguinte forma: além desta secdo introdutdria,
posteriormente tem-se apresentada uma breve revisao de literatura sobre
o efeito da covid-19 no mercado financeiro. A terceira se¢io, no que lhe
concerne, apresenta o delineamento metodoldgico deste estudo, bem como
os dados da pesquisa, para fins de anélise. Finalmente, a quarta segio
apresenta os resultados e discussdes, seguidos pelas conclusdes e sugestdes
para futuras pesquisas.
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2. Revisao de Literatura

O contdgio financeiro é definido como um aumento significativo na relagio
entre mercados durante um periodo de crise econdmica (Forbes e Rigobon
2002). A pandemia da covid-19 proporcionou um impacto profundo em
todos os paises, afetando seriamente a economia global. Estudos sobre
as implica¢des da covid-19 no mercado financeiro (Gil-Alana e Monge
2020; Narayan 2020) e sobre como os paises responderam a crise de sadde
(Sharif et al. 2020; Algahtani et al. 2021) proporcionaram diversas reper-
cussdes académicas.

Assim, pesquisadores aplicaram diferentes métodos econométricos como
estudo de evento (Narayan 2020; Liu et al. 2020), dados em painel (Ashraf
2020), modelo intertemporal de precificagio de ativos de capital (Qin et
al. 2020), técnica de integracdo fraciondria (Gil-Alana e Monge 2020),
teste da causalidade de Granger e técnica wavelet (Sharif et al. 2020),
modelo exponencial generalizado (Iyke 2020), o co-movimento, integragio,
contégio e spillover (Amar et al. 2020; Mensi et al. 2021), o modelo de
heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada e spillover
(Corbet er al. 2020; Algahtani et al. 2021), a variincia de erro de previsio
e spillover (Guru e Das 2021), o modelo de variincia condicional e spillo-
ver (Farid et al. 2021) e o método de conectividade e spillover (Lin e Su
2021) para analisarem os efeitos da covid-19 no mercado financeiro e como
esta impactou a atividade econdmica mundial.

Para examinar os efeitos da covid-19 no mercado financeiro, os autores
Zaremba et al. (2020) estudaram como as intervengdes governamentais,
destinadas a conter a propagacio da covid-19, afetaram a volatilidade do
mercado de acdes. Observaram que as intervencdes ndo farmacéuticas au-
mentaram significativamente a volatilidade do mercado de acées. Além
disso, evidenciaram que as campanhas de informagio antecipada sobre a
covid-19 e os cancelamentos de eventos ptblicos foram os principais con-
tribuintes para o crescimento da volatilidade no mercado de agdes.

Baker et al. (2020) analisaram a oscilacdo didria da volatilidade no mer-
cado entre os periodos de 1900 e 1985. Evidenciaram que nenhum surto
anterior de doencas infecciosas, incluindo a gripe espanhola, afetou tanto a
volatilidade no mercado de ac¢des quanto a pandemia da covid-19. Os auto-
res destacaram que o comportamento elevado da volatilidade no mercado
de acoes é decorrente das medidas de distanciamento social e as restricdes
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das atividades comerciais nos paises para combater a disseminacio da co-
vid-19. Ashraf (2020) utilizou a técnica de dados em painel para examinar
o impacto da mudanga nos casos/mortes confirmados por covid-19 e como
influenciou os retornos do mercado de agdes. Os resultados mostraram que
o mercado financeiro respondeu negativamente ao crescimento de casos
confirmados por covid-19, ou seja, os retornos das acées diminuiram a
medida que os nimeros de casos confirmados por covid-19 aumentavam.

A disseminacdo do covid-19 proporcionou um forte impacto no mercado
de energia (Gil-Alana e Monge 2020), ocasionado volatilidade no preco do
petréleo futuro (Narayan 2020). Nesta perspectiva, os autores Gil-Alana
e Monge (2020), Narayan (2020), Qin et al. (2020) e Sharif et al. (2020)
focaram suas pesquisas em examinar a volatilidade do preco do petréleo
em ralagdo ao avango da covid-19. Gil-Alana e Monge (2020) utilizaram
a técnica de integracdo fraciondria para investigar o efeito da crise da co-
vid-19 sobre as variacdes dos precos do petréleo bruto. Evidenciaram que
a série de prego do petrdleo é altamente persistente. Os resultados sdo
consistentes com evidéncias de eficiéncia do mercado antes da crise, com
o mercado de petréleo se tornando ineficiente ao incorporar os dados que
cobrem a covid-19.

Narayan (2020) aplicou técnicas de estudo de evento em dados sobre as
infec¢des por covid-19 para examinar como as noticias da covid-19 in-
fluenciaram o mercado do petréleo futuro. Os resultados mostraram que
as noticias sobre o preco do petréleo, quando condicionadas aos casos da
covid-19, tiveram efeitos limitados. No entanto, no estudo, quando a vo-
latilidade do preco do petréleo foi utilizada como um limiar, observou-se
que, em niveis mais altos de volatilidade, tanto os nimeros dos casos da
covid-19 como as noticias negativas sobre o preco do petréleo influencia-
ram o preco do petréleo no setor petrolifero.

Qin et al. (2020) utilizaram o modelo intertemporal de precificagio de
ativos de capital para analisar o mecanismo de transmissio entre a covid-19
e as variagdes dos precos do petréleo. Observaram que a covid-19 reduziu a
demanda por petréleo, o que resultou em uma queda no valor do produto.
Sharif et al. (2020) aplicaram o teste de causalidade de Granger usando a
técnica wavelet nas variacdes dos precos do petréleo dos Estados Unidos
(EUA) para analisar a relagdo tempo-frequéncia entre o surto da covid-19,
o preco do petréleo, o risco geopolitico, a incerteza econdmica e o mer-
cado de agdes dos EUA. O estudo apresentou evidéncias de que o surto
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da covid-19 tem um impacto maior no risco geopolitico e na incerteza
econdmica dos EUA do que no mercado de acdes. Iyke (2020) aplicou o
modelo exponencial generalizado para examinar a reacido dos produtores
de petréleo e gis dos EUA a pandemia de covid-19, usando dados de a¢des
de cada um dos 90 produtores de petrdleo e gis. Os resultados mostraram
que os produtores reagiram 2 covid-19 de forma heterogénea.

Alguns pesquisadores, como Corbet et al. (2020), Mensi et al. (2021),
Amar et al. (2020), Liu et al. (2020), Lin e Su (2021), entre outros, re-
visitaram o artigo de Diebold e Yilmaz (2012) para analisar os efeitos da
covid-19 na volatilidade do mercado financeiro. Diebold e Yilmaz (2012)
desenvolveram uma escala denominada como indice do spillover para ava-
liarem o transbordamento didrio entre ativos no mercado financeiro. O
indice possui uma escala de zero a cem, que mede as transmissdes de cho-
ques da volatilidade, do retorno e da liquidez dos ativos entre diferentes
mercados financeiros (Diebold e Yilmaz 2012).

Diebold e Yilmaz (2012) aplicaram o indice spillover para analisar a vola-
tilidade total e direcional nos mercados de acées, titulos, cAmbio e com-
modities dos EUA, entre os anos de 1999 a 2009. O modelo apresentado
por Diebold e Yilmaz (2012) é uma estrutura autorregressiva vetorial ge-
neralizada, na qual as decomposicoes da varidncia de erro de previsido sdo
invariantes a ordenacdo de varidveis. Os autores observaram evidéncias
de que, apesar das flutuagdes significativas de volatilidade nos mercados
de acoes, titulos, cAmbio e commodities, as repercussdes de volatilidade

entre esses mercados foram limitadas até a crise financeira global de 2007

(Diebold e Yilmaz 2012).

O objetivo do spillover de volatilidade é compreender o quanto a variagdo
da volatilidade de um mercado pode ser explicada pela variacio de outros
mercados (Diebold e Yilmaz 2012; Mensi et al. 2021). Por exemplo, Corbet
et al. (2020) aplicaram o indice spillover e a correlagio condicional para
examinar os mecanismos de transmissdo setorial dos choques de volatili-
dade e contégio no setor de energia. Os resultados mostraram repercussdes
positivas e significativas em relacdo 3 queda dos precos do petréleo para
os mercados de energia renovavel e carvdo. Amar et al. (2020) aplicaram
de indice de spillover e a frequéncia de tempo para investigar spillover e
co-movimento entre as variacdes dos precos de commodities e acdes dos
principais paises produtores de petréleo. Os resultados mostraram a exis-
téncia de uma interdependéncia entre os mercados de acdes da China e da
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Arabia Saudita, nos quais apresentaram uma integracao fraca no mercado
mundial. Além disso, os spillovers variam com o tempo e atingiram seus
niveis mais altos durante a covid-19.

Mensi et al. (2021) investigaram o co-movimento, integragio, contégio e
repercussdes entre o mercado de futuros de energia da Europa, éleo de
aquecimento, gasolina e gis natural, em diferentes periodos de crise, usan-
do o indice de spillover e os métodos wavelet. Observaram repercussoes
significativas de risco entre os principais mercados futuros de energia.
Além disso, as repercussdes sio intensificadas durante a crise financeira,
a crise do petréleo e o surto da covid-19. Liu et al. (2020) utilizaram o
método de estudo de evento para avaliar o impacto de curto prazo do
surto de coronavirus em 21 dos principais indices do mercado financeiro.
Observaram que, no mercado de agdes, os indices financeiros, principal-
mente das dreas mais afetadas, tiveram uma queda significativa apés o
surto de virus.

Lin e Su (2021) aplicaram o método de conectividade e o spillover para
explorar o impacto da covid-19 entre commodities energéticas. Os resul-
tados mostraram que a conectividade total nas commodities energéticas
exibiram um padrio de aumento significativo apds o surto da covid-19,
mas essa tendéncia ascendente nio é sustentavel. Além disso, as redes do
spillover indicaram que existem apenas trés relacdes de conexio pareadas
que mudaram de diregio antes e depois do surto da covid-19. Farid et al.
(2021) estimaram a volatilidade intradiéria, aplicando o modelo de varian-
cia condicional, para verificar a conectividade de volatilidade entre metais
preciosos, energia e acdes dos EUA antes e durante o surto da covid-19.
O estudo mostrou efeitos significativos da pandemia nas ligacées de vola-
tilidade. Ademais, observaram que mercado de a¢des dos EUA foi o maior
transmissor de choques de volatilidade.

Alqahtani et al. (2021) empregaram o modelo de heteroscedasticidade con-
dicional autorregressiva generalizada para analisar as correlagcdes dinimicas
e a transmissdo de volatilidade entre as variacdes dos precos do petréleo
bruto e os mercados de a¢des. A pesquisa mostrou que a transmissio de
volatilidade do petréleo para os mercados de acoes do G20 é significativa
para todos os paises. Além disso, com a crescente incerteza em torno da
covid-19, a ligacdo entre o mercado de petréleo e os retornos das acdes do
G20 se fortalece. Guru e Das (2021) aplicaram a variincia de erro de pre-
visdo para examinar o impacto da covid-19 nas repercussdes da volatilidade
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entre os dez principais indices setoriais da India. Os resultados, mostraram
que o setor de energia, seguido pelo de petréleo e gis, foram os principais
transmissores de volatilidade na pandemia.

Com base no modelo de correlacdo condicional dindmica, o indice do spil-
lover de volatilidade e o hedge, os autores Antonakakis et al. (2018) anali-
saram os precos do petrdleo e os precos das acdes das empresas de petré-
leo e gis durante entre os anos de 2001 a 2016. Os resultados mostraram
que as correlacdes sio impactadas por eventos econdmicos globais, bem
como por eventos especificos das empresas. Observaram que o petréleo
do WTI é um receptor liquido de choques de contégio para a volatilidade
das empresas de petrdleo e gis. Ademais, mostraram que a estratégia ideal
de ponderacio de portfélio é mais eficaz do que a estratégia ideal de taxa
de hedge em periodo de crise financeira.

3. Metodologia e Dados da Pesquisa

O estudo investiga a correlacdo condicional dindmica, o spillover de vola-
tilidade e o hedge entre o preco do petréleo futuro do WTI e o preco das
acdes das principais empresas do setor petrolifero, no periodo entre 5 de
janeiro de 2016 a 5 de novembro de 2021. A pesquisa revisita o artigo de
Antonakakis et al. (2018) aplicando o Modelo de Correlagdo Condicional
Dindmica — DCC da familia Heteroscedasticidade Condicional
Autorregressiva Generalizada GARCH proposto por Engle (2002), a
abordagem do Indice de Spillover de volatilidade abordada por Diebold e
Yilmaz (2009, 2012, 2014, 2015) e o Hedge abordado por Maghyereh et al.
(2017) no setor petrolifero.

3.1. Correlacdao Condicional Dinamica — DCC/GARCH

O Modelo de Correlacio Condicional Dindmica — DCC da familia
Heteroscedasticidade Condicional Autorregressiva Generalizada —
GARCH proposto por Engle (2002) serve para estimar a correlacdo con-
dicional dindmica entre as variacoes de precos de séries temporais no mer-
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cado financeiro por um processo GARCH (Engle 2002). Dessa forma, para
avaliar as ligacoes dindmicas de volatilidade no setor petrolifero, aplicou-se
o modelo DCC nas variantes no tempo entre o petréleo do WTI e as das
empresas de petréleo e gas. Estas informacdes, serdo utilizadas para a
construcio de estratégias 6timas de diversificacio da amostra.

As equagdes [1], [2] e [3] descrevem o modelo de correlacdo condicional
dindmica DCC- GARCH proposto por Engle (2002).

1 = Ue(0) + &, onde &/Q;_1~N(0,Hy), (D
& = Htl/zut, onde u; ~N(0,1) (2)
Hy = D¢R¢ Dy. (3)

Onde 1y = (Tigye.., Tye) € 0 vetor NX1 dos retornos das variaveis (WTI,
BP, CHEVRON, CNCP, ENI, EXXON, PETRO, SHELL, SINOPEC,
EQUINOR, TOTAL e VALERO), assim N=12, y; (0) = ( lt,....lnt), @
média do vetor condicional 7, e H;, a matriz de covaridncia condicional,

= diag (hlll/tz, 11\1/150 a matriz diagonal da raiz quadrada condicional da

variancia, onde h;j; é definido como um tipo de modelo GARCH univaria-
do, e R; é a matriz que contém a variagdo no tempo que define a correlacao

condicional # X (N(N 1)) (Engle 2002), como mostra a Equacéo [4].

1 1

1 1
R; = diag (qiizt, ""qNIZV,t) Q:diag (qii,zt""’qNIZV,t) ou, 4

dijt

pl]t pl]t m

Onde Q¢ = (qij¢) é uma matriz positiva definida (simétrica) NxN, como
pode ser observado na Equacio [5].

Q=(1—a- B0+ auqu't_1 + BQ¢_s. (5)

Onde u; = (Uy, Upg, -, Uye)' é um vetor residuos padronizados Nx1, Q a ma-
triz de variincia incondicional NxN de u;, e @ e B sdo pardmetros escalares
ndo negativos que satisfazem a + B < 1 (Engle 2002; Antonakakis et al.
2018).
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Para este estudo, o procedimento para estimar o modelo DCC-GARCH
ocorreu em duas etapas. Na primeira etapa, as varidncias condicionais in-
dividuais sio especificadas como processos GARCH univariados. Na se-
gunda etapa, os residuos padronizados da primeira etapa sio usados para
construir a matriz de correlacdo condicional dindmica (Antonakakis et al.
2018). Para estimar o modelo DCC-GARCH, utilizou-se a quase-maxi-
ma verossimilhanca (QML) sob uma distribuicdo ¢-Student multivariada
(Antonakakis er al. 2018; Fiorentini et al. 2003). Aplica-se a distribuicdo
t-Student multivariada 3 medida que a suposicdo de normalidade das ino-
vagdes € rejeitada para cada série de volatilidade (Antonakakis et al. 2018).

3.2. Indice de Spillover de Volatilidade

O spillover de volatilidade se refere ao efeito (transmissido) na volatilidade
de eventos que ocorrem em um mercado e que interferem em outro mer-
cado (Diebold e Yilmaz 2012). Estes eventos podem ter efeitos positivos ou
negativos na volatilidade de um mercado e incluem calamidades naturais,
pandemias ou crises politicas (Antonakakis et al. 2018; Corbet et al. 2020).
Sendo assim, o estudo analisa os efeitos dos spillovers de volatilidade entre
séries temporais do setor petrolifero a fim de compreender o mecanismo
de transmissio e os efeitos de contdgio de choques de volatilidade, durante
a pandemia da covid-19.

Dessa forma, utilizou-se o indice de spillover desenvolvido por Diebold
e Yilmaz (2012, 2014, 2015), baseado no modelo de vetor autorregres-
sivo (VAR) do estudo de Sims (1980), e a varidncia de decomposicio
(Antonakakis et al. 2018). Além disso, aplicou-se uma estimativa de janela
rolante para ilustrar a evolucdo dindmica e o efeito de contagio de volati-
lidade da amostra. A Equagio [6] descreve o vetor autorregressivo (VAR),
sendo aplicada para modelar o processo de geracido de dados de covariincia
estaciondria.

YVie = Zi=1Ok Yok + & (6)

Onde Yit = V16, Y26, - Ynt) , sdo vetores de varidveis endégenas, compreen-
dendo (n=1,...,12) sobre a volatilidade do pre¢o do petréleo do WTI e do pre-
co das agdes das principais empresas de petréleo no dia t, @, k=1,...,K, sdo
os coeficientes autorregressivos, g,~(0,Z) sdo os vetores de perturbagdes,
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que sdo distribuidos ao longo do tempo de cada varidvel (Antonakakis et
al. 2018). Na estrutura VAR generalizada, a decomposicao da variincia de
erro de previsio H-step-ahead é dada por [7].

- H-—
aij' Thoo(eriAnZe;)? (7)
Y-l (er;ApzArpey)

¢ij(H) =

Onde X é a matriz de variancia do vetor de erro ¢, gj; o desvio padrio do
termo de erro para a volatilidade da varidvel j e e; o vetor de selecao com
1 para em i-ésimo elemento e zero caso contrédrio. Isso resulta em uma
matriz 12 X 12, $(H) = [¢;;(H)]; j=1,12, onde cada entrada dd a contri-
buicio da varidvel j para a previsio da varidncia do erro da volatilidade da
varidvel i (Diebold e Yilmaz 2015; Corbet et al. 2020).

Os principais elementos da diagonal contém as contribuicdes de choques
de volatilidade para a varidvel i para sua prépria variacdo de erro de pre-
visdo, j4 que os elementos fora da diagonal representam os spillovers de
volatilidade no mercado cruzado, onde sio definidos como as contribuicées

de outras varidveis j para a varidncia do erro de previsdes das varidveis i
(Diebold e Yilmaz 2015; Corbet et al. 2020).

Visto que as quotas de contribuicdo da prépria varidncia e varidvel cruzada
ndo somam 1 sob a decomposicdo generalizada, ou seja, 29’:1 ¢ii(H) # 1,
cada entrada da matriz de decomposi¢io de varidncia é normalizada por
sua soma de linha conforme a Equagio [8].

¢ij(H) = ,\fb”i (8)
XN ¢ (H)

Diante desta anilise, é possivel definir um indice de spillover de volatili-
dade total, que é dado pela Equacdo (9), para verificar a média da variacao
do erro de previsao total sobre todas as varidveis (Corbet et al. 2020). Este
indica, assim, a contribui¢do do choque do spillover de volatilidade para
todas as outras variaveis (Corbet et al. 2020).

Y1z P U(H)

Z?}:Liiﬂsij(H)
N7 x10
Ny ®ij (H)

x100 =

TS(H) = 0 )
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Dessa forma, estima-se a Equacio [10], para obter imagens do spillover de
volatilidade direcional, pela varidvel i de todas as outras varidveis j.

N T o N 7
Y s PUi(H) £100 — Zij=1,i¢j¢ij(H)x

DSL'(_' H) = =
7 N1 @iy (H) N

100,  (10)

Logo, o spillover de volatilidade direcional, é transmitido pela variavel i
para todas as outras variaveis j, como é demonstrado na Equacéo [11].

Y e B (H)

_ INvin Bij(H)
YT oD x100 = ===—2—x100, (11)

O conjunto de spillovers de volatilidade direcional fornece uma decompo-
sicdo do spillover de volatilidade total naqueles provenientes de (ou para)
uma variavel particular. A Equacio [12] subtrai a Equacao (10) da Equacéo
(11) para determinar as repercussdes de volatilidade liquida da varidvel i
para todas as outras varidveis j (Diebold e Yilmaz 2015; Antonakakis et al.
2018). Este processo, fornecem informagdes se uma variavel é transmissora
ou receptora de choque de volatilidade, em termos liquidos (Antonakakis
et al. 2018).

3.3. Hedge

A estratégia do hedge pode ser descrita como a manutengio das posicoes
contrarias nos mercados a vista e futuro, como uma forma de obter uma
protecdo frente a um evento inesperado, a exemplo de crise financeira,
para evitar risco provenientes das flutuacdes dos precos dos ativos no mer-
cado futuro (Maghyereh er al. 2017, Antonakakis et al. 2018).

Segundo Antonakakis et al. (2018), para o hedge 6timo, o investidor as-
sume uma posicao longa nas variagdes dos precos do petréleo do WTI ou
nas variacdes dos precos das empresas de petrédleo e gds. Sendo assim,
espera-se que a volatilidade futura seja maior em qualquer um dos ativos,
em comparacdo com o atual nivel de volatilidade. Dessa forma, o investido
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deverd assumir uma posicao de curto quando estiver com expectativa de
diminuicdo da volatilidade futura. Os investidores podem estar dispostos
a proteger suas posi¢des longas ou curtas como medida de precaucio para
movimentos adversos de volatilidade (Antonakakis et al. 2018).

Com base na teoria do portfélio, as estimativas de varidncia condicional
podem ser usadas para construir uma taxa do hedge e do peso de portfélio
ideal (Maghyereh et al. 2017, Antonakakis et al. 2018). Uma posicao longa
na volatilidade do preco do petréleo do WTI, pode ser coberta em uma
posicdo curta na volatilidade do preco das agdes de uma das empresas
petroliferas ¢, conforme mostra a Equacao [13]:

Boc,t = hoce/hece (13)

Na Equagao [13], o hy € a covaridncia condicional das variagdes dos
precos do petréleo do WTI (0) e das variagdes dos precos das acoes das
empresas de petréleo (c) e heot € a varidncia condicional das variacdes dos
precos das acoes petroliferas ¢ no tempo . O peso do portfélio ideal entre
0 e ¢ sdo calculados pela Equagio [14]:

_ hcc,t - hoj,t
Woet =0 oh . +h
00,t oc,t cct

(14)

Na equacdo [15], W, € o peso da volatilidade das variagdes do petréleo
do WTI e a volatilidade das variacées de preco das acdes das empresas ¢
no tempo t. Assim, 1- wyc¢ é 0 peso da volatilidade das variacées de pre-

¢o de uma das empresas petroliferas ¢ no momento ¢ na referida carteira
(Antonakakis et al. 2018).

0, if Woce < 0
Woct = YWoct, ifO0<wy,; <1 (15)
1 Ifwoee > 1

Por fim, a Equacdo [16], estima a efetividade do hedge.

HE = [hoo,cc - hﬁ,w] (16)

hoo,cc
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O hypcc € a varidncia da posigdo ndo coberta do petréleo do WTI ou a
volatilidade das acées de uma empresa de petréleo e gis estimado por
um modelo DCC-GARCH (Engle 2002). O hg,, refere-se a varidncia da
carteira coberta, tanto na estratégia do hedge ideal como da estratégia do
peso de portfdlio ideal (Maghyereh et al. 2017; Antonakakis et al. 2018).

3.4. Dados da Pesquisa

Com base no artigo de Antonakakis et al. (2018), este estudo revisi-
ta o Modelo de Correlagio Condicional Dindmica - DCC da fami-
lia Heteroscedasticidade Condicional Autorregressiva Generalizada -
GARCH proposto por Engle (2002), a abordagem do Indice de Spillover
de volatilidade abordado por Diebold e Yilmaz (2012) e o Hedge abordado
por Maghyereh er al. (2017) para investigar a relagio da volatilidade entre
a variagio didria do preco do petréleo futuro do WTI e a variagio didria
do prego das acoes das principais empresas do setor petrolifero, no perio-
do entre 5 de janeiro de 2016 a 5 de novembro de 2021. Na Tabela 1 sio
apresentadas algumas caracteristicas (sede da empresa, valor de mercado,
receita e lucro) das 11 grandes empresas do setor petrolifero que compdem
a amostra.

Tabela 1 - Caracterizac¢io das principais empresas do setor petrolifero

, Valor de Receita | Lucro
Empresas Pais mercado
9 ® | ®

British Petroleum (BP) United Kingdom 85,88B | 151,97B | 1509B
China National Petroleum Corporation (CNPC) China - 2839M 45M
China Petroleum & Chemical Corporation (SINOPEC) China 70,11B | 350,88B | 24,49B
Petréleo Brasileiro SA (PETRO) Brazil 68,28 B 73,84B | 40,14B
EQUINOR Norway 85,03 B 6941B | 1855B
Royal Dutch Shell (SHELL) Netherlands 159,35 B | 220,21B | 12,95B
Ente Nazionale Idrocarburi (ENI) Italy 46,66 B 70,42B | 10,67B
Total Energies SE (TOTAL) France 122,91B | 183,45B | 19,37 B
Chevron Corporation (CHEVRON) United States 220,73B | 134,58B | 14,45B
Exxon Mobil Corporation (EXXON) United States 259,30B | 241,12B | -6,07B
Valero Energy Corporation (VALERO) United States 27,80B 9467B | 027B

Nota: Adaptado do Ranking Global (2021). Dados do exercicio fiscal de 2021; B = Bilhdes; M = Milhao.
Fonte: https://companiesmarketcap.com/.
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A escolha das empresas de petréleo e gis da amostra é atribuida a sua re-
presentatividade no setor de energia (Antonakakis et al. 2018). O periodo
da amostra da pesquisa foi escolhido pela disponibilidade de dados. Além
disso, utilizou-se dado de série histérica de contrato futuro do preco do
barril do petréleo do West Texas Intermediary (WTI) cotados em US$/
BBL. Todas as séries sdo expressas em ddlares americanos. Os dados foram
obtidos junto a base de dados Investing.com, totalizando 1532 observacdes
didrias para cada série de tempo. Aplicou-se uma janela de 200 dias de
negociacdes e um horizonte de previsao de 10 dias (Antonakakis et al.
2018) para se produzir um nimero suficiente de observacdes para estimar
o vetor autorregressivo (VAR) (Diebold e Yilmaz 2012).

Utilizou-se a frequéncia didria, por ser mais adequada para estimar o spil-
lover de volatilidade (Maghyereh et al. 2017). Adotou-se o critério de nao
imputacio de dados faltantes, dessa forma, a empresa russa LUKOIL nao
foi considerada na amostra por ter muitos valores faltantes. Todas as es-
timativas sobre as varidveis foram obtidas com a utilizagio do software R.

4. Resultados

A anilise empirica consiste em quatro etapas descritas a seguir.
Inicialmente, comentam-se os resultados da evolugdo temporal e da estatis-
tica descritiva da volatilidade didria (retorno absoluto). Na sequéncia, esti-
mam-se as correlacdes condicionais das variaveis ao longo tempo, de modo
a avaliar as ligacoes dindmicas entre as séries. Em seguida, estimam-se os
efeitos de spillover de volatilidade das séries, de modo a compreender o
mecanismo de contdgio de volatilidade. Por fim, as informacdes foram
utilizadas para a construcio da diversificacdo de carteira e gerenciamento
de risco das séries.

4.1. Estatistica Descritiva do Setor Petrolifero

A Figura 1, ilustra a evolucdo temporal da volatilidade didria das variacoes do
preco do petréleo futuro do West Texas Intermediary (WTI) e das variacoes
do preco das acdes das empresas petroliferas: British Petroleum (BP), China
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National Petroleum Corporation (CNPC), China Petroleum & Chemical
Corporation (SINOPEC), Petréleo Brasileiro SA (PETRO), EQUINOR,
Royal Dutch Shell (SHELL), Ente Nazionale Idrocarburi (ENI), Total
Energies SE (TOTAL), Chevron Corporation (CHEVRON), Exxon Mobil
Corporation (EXXON) e Valero Energy Corporation (VALERO), no pe-
riodo 05/01/2016 — 05/11/2021.

O retorno absoluto foi utilizado como proxy da volatilidade.
Retorno absoluto é obtido aplicando médulo na diferenca de precos,
Vi = |InPy — InPy_4|, onde V;; é a volatilidade da empresa (i) (WTI) e
P;. é o prego de fechamento didrio das agdes (WTI) no dia t e do dia ime-
diatamente anterior, t — 1. Os dados didrios foram utilizados para capturar
os efeitos de curto duragio dos spillovers de volatilidade do mercado pe-
trolifero (Forsberg e Ghysels 2007). Ademais, para calcular o retorno ab-
soluto, foram excluidos os valores de todas as varidveis do dia 20/04/2020,
quando o preco do WTI foi negativo (-37,63). Este procedimento evita a
influéncia de um valor extremo (outlier) nos resultados.

Analisando a Figura 1, pode-se observar que todas as empresas de pe-
tréleo e o WTI apresentaram alguns picos de volatilidades, sendo mais
marcantes os picos durante o inicio da pandemia da covid-19 (marco de
2020) onde, para a maioria das empresas, atingiram-se niveis sem pre-
cedentes. A empresa americana VALERO obteve um pico mais alto de
volatilidade no final de 2020. E interessante evidenciar que a volatilidade
da SINOPEC e CNPC (empresas da China), diferentemente das demais,
apresentaram caracterizacio diferenciada da volatilidade no inicio da pan-
demia da covid-19.

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva para a volatilidade didria das
variacdes do prego do petréleo do WTI e das variagdes do preco das acdes
das empresas petroliferas. Pode-se observar que a PETRO apresenta a vo-
latilidade média e desvio padrio mais elevados. Além disso, a SINOPEC
e CNPC mostram os menores picos de volatilidade. A CNPC também
apresentou o menor grau de assimetria, curtose e desvio padrio. E im-
portante ressaltar que 0 WTI apresentou a maior volatilidade (60,168). A
assimetria do WTI e das acdes das empresas petroliferas estdo inclinados
para a direita da média (assimetria positiva). Também observou-se que os
coeficientes de curtose para todas as séries apresentam valor maior que 3,
sugerindo distribuicées leptociirticas.
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Figura 1 - Evolucdo temporal da volatilidade diaria das variagdes do preco do petréleo
do WTI e das acbes das empresas petroliferas (retorno absoluto no periodo
05/01/2016 - 05/11/2021).

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa.

Tabela 2 - Estatistica descritiva para a volatilidade didria das varia¢des do preco do

petrdleo do WTI e das agdes das empresas petroliferas (retorno absoluto no
periodo 05/01/2016 - 05/11/2021)

Minimo Maximo Média Mediana D.P. Assimetria Curtose
WTI 0,000 60,168 1,931 1,259 2,968 8,738 126,271
BP 0,000 21,201 1,356 0,887 1,684 4,583 36,007
CHEVRON 0,000 25,006 1,238 0,797 1,624 5,953 61,291
ENI 0,000 24,632 1,292 0,896 1,525 5,528 58,091
EXXON 0,000 13,039 1,215 0,796 1,375 3,240 16,887
PETRO 0,000 37,090 2,429 1,669 2,759 4,008 29,327
SHELL 0,000 18,841 1,353 0,875 1,692 4,531 33,124
EQUINOR 0,000 23,643 1,526 1,048 1,669 3,942 30,859
TOTAL 0,000 19,627 1,266 0,886 1,532 4,962 40,506
VALERO 0,000 27,157 1,730 1,123 2,070 4,189 30,689
SINOPEC 0,000 12,360 1,463 1,069 1,391 2,366 9,287
CNPC 0,000 9,774 1,343 1,001 1,225 1,892 5,046

Nota: Adicionalmente as estatisticas descritivas, foram calculados os testes de normalidade (Adjusted
Jarque-Bera) e de raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller). Em todos os casos foi rejeitada a normalidade
com p-valor abaixo de 0,001 e, também, rejeitada a presenga de raiz unitdria com p-valor abaixo de 0,01.
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4.2. Correlagao Condicional Dindmica do Setor Petrolifero

A Figura 2 ilustra os co-movimento variantes no tempo entre as variagdes
de prego do petréleo do WTI e cada uma das empresas petroliferas. Nota-
se que apds o pronunciamento da Organizacio Mundial sobre o inicio da
pandemia da covid-19 em 11 de marco de 2020, as correlacdes dindmicas
entre as variagcdes dos precos do petréleo do WTI e as variagdes dos pregos
das agdes das empresas apresentam valores extremos como, por exemplo, a
correlagdo das varidveis apresentou flutuagdes em niveis baixos como WTI/
SINOPEC (= 0,10), bem como em niveis altos WTI/EQUINOR (= 0,50).

E notério que a relacio das variacdes do preco do petréleo do WTI e
das variacdes de preco das agdes das empresas petroliferas apresentaram
um aumento expressivo, precedido de uma grande queda que ocorreu em
20/04/2020. Além disso, os resultados evidenciam que o choque da co-
vid-19 atinge fortemente tanto o petréleo do WTI quanto as empresas, mas
esses choques sdo rapidamente dissipados. Observa-se que as correlacdes
entre as variacdes do preco do petréleo do WTI e as variacdes do preco das
acoes das empresas sugerem que, durante a pandemia da covid-19, (descon-
siderando-se o impacto inicial) as correlagdoes diminuiram e iniciaram um
caminho de retorno ao nivel de antes do inicio da pandemia.

Também se observa que a SINOPEC e a VALERO apresentaram as cor-
relagdes dindmicas mais baixas, enquanto a BP, SHELL e a EQUINOR
apresentaram as correlacdes mais elevadas. Estes resultados sdo interes-
santes, visto que Antonakakis et al. (2018), em sua anilise de correlagio
condicional dindmica entre o petréleo do WTI e as empresas, a SINOPEC
e VALERO apresentaram baixa correlacio, enquanto BP e SHELL apresen-
taram alta correlacdo, durante a crise financeira de 2007/2009.

As evidéncias sobre as correlacdes dindmicas do petréleo do WTI com
as empresas SINOPEC e a VALERO sio interessantes, visto que essas
relagdes das séries no tempo se mantém desde da crise financeira de
2007/2009, principalmente a SINOPEC, dada a sua importéincia na in-
duastria de petréleo e gis na China. Na sequéncia, discute-se os spillovers
de volatilidade entre a WTI e as empresas de petréleo.
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Figura 2 - Correlacdo condicional dinAmica entre as variacdes de preco do WTI e as

variagbes do preco das acdes das empresas petroliferas. Dados didrios no
periodo de 05/01/2016 - 05/11/2021.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa.

4.3. Indice de Spillover de Volatilidade do setor Petroleiro

Nesta secio, analisou-se o indice de spillover de volatilidade proposto por
Diebold e Yilmaz (2012) para investigar os efeitos de contdgio e o spillover
de volatidade direcional das variacées do preco do petréleo futuro do WTI
para as variagdes do preco das agdes das empresas petroliferas: BP, CNPC,
SINOPEC, PETRO, EQUINOR, SHELL, ENI, TOTAL, CHEVRON,
EXXON e VALERO.
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A Tabela 3 apresenta o efeito spillover (transmissio) de volatilidade que
ocorreu entre o petréleo do WTI e as empresas do setor petrolifero
durante a pandemia da covid-19. Nota-se, na Tabela 3, que o Indice de
Conectividade Total (TCI) é elevado (62,48%), indicando alta interde-
pendéncia da volatilidade entre as séries do petréleo do WTI e das em-
presas. Nota-se que o efeito spillover de volatilidade, a SHELL (92,52%)
se destacou como a empresa que mais contribui com as transmissdes de
volatilidade paras as outras empresas. Além disso, as empresas EQUINOR
(88,68%), BP (86,53%), TOTAL (82,92%), ENI (77,88%), EXXON
(74,93%) e CHEVRON (72,82%), também foram transmissoras de vola-
tilidade para as outras empresas. Ademais, as empresas CNPC (41,32%),
PETRO (41,22%), VALERO (38,55%) e SINOPEC (13,45%) e o petréleo
do WTT (38,92%) foram as empresas e o mercado que menos transmitiram
volatilidade para outras empresas.

A empresa SHELL, além de ser a que mais contribuiu para a transmis-
sdo de choques para as outras empresas do petrdleo, também é a que
mais recebe choque de volatilidade de outras, a um nivel considerado ele-
vado (75,47%), seguido de BP (74,16%), EQUINOR (73,49%), TOTAL
(72,64%), CHEVRON (70,30%). Ademais, a SINOPEC apresentou um
nivel baixo (30,39%), ou seja, foi a empresa que menos recebeu choques
de transmissées de volatilidade de outras empresas durante a pandemia.

Os resultados dos efeitos dos spillovers de volatilidade liquida apresenta-
ram que as empresas SHELL (17,06%), EQUINOR (15,19%), BP (12,37%),
TOTAL (10,28%), EXXON (5,77%), ENI (6,85%) e CHEVRON (2,52%)
foram as transmissoras de volatilidade liquida durante a covid-19. Além
disso, observou-se que as empresas que mais receberam as transmissdes
liquidas de volatilidade foram a SINOPEC (-16,94%), CNPC (-14,88%),
VALERO (-12,35%) e a PETRO (-9,10%).

Analisando a Tabela 3, constata-se que durante o periodo (05/01/2016 -
05/11/2021) as empresas SHELL, EQUINOR, BP, TOTAL, EXXON, ENI
e CHEVRON foram transmissoras liquidas de volatilidade. Sob outra pers-
pectiva, as empresas PETRO, VALERO, SINOPEC e CNPC agiram como
receptoras liquidas de volatilidade. As empresas que mais apresentaram
niveis elevados de transmissoes liquidas de volatilidade para o petréleo
do WTI, foram EQUINOR (8,88), BP (6,90) e SHELL (6,59). As trans-
missoes liquidas de volatilidade da empresa de petréleo do WTI, foram
sempre maiores do que as recepcdes liquidas de volatilidade da empresa
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de petréleo do WTI, exceto para as empresas SINOPEC e CNPC. Estas
evidéncias comprovam a existéncia de um efeito spillover de volatilidade
significativo das variacdes dos precos das acdes das empresas para a vola-
tilidade das variacées dos precos do petréleo do WTIL.

A Figura 3 ilustra a evolucdo temporal do Indice de Conectividade Total
(TCI) do petréleo do WTI e as empresas petroliferas. O TCI é o cilculo
a partir da varidncia do erro de previsao ao longo do tempo. Constata-
se que a conectividade total é bastante volatil. Sdo identificadas grandes
quedas abruptas e pico maximo de conectividade total durante a covid-19.
Identifica-se que a conectividade total média estd em torno de 85% com
flutuacoes de TCI = 35% a TCI = 90%, ao longo do periodo analisado.

E relevante destacar que o gréfico do TCI apresenta a ocorréncia de quatro
periodos de queda. O primeiro (longo) periodo de queda no TCI, teve ini-
cio no final de 2016 e se estendeu até o inicio de 2018 (= 35%). Esta queda
pode ser explicada por fatores macroeconémicos, como: i) o aumento das
tensdes no Oriente Médio; ii) a perspectiva de extensio do acordo de corte
de producido entre os paises da Organizacido dos Paises Exportadores de
Petréleo — OPEP e outros paises exportadores; iii) o forte crescimento da
demanda no 2° trimestre de 2017; e iv) a intensa temporada de eventos
climaticos no Golfo do México (World 2020). Em 2018 o setor petrolifero
apresentou uma conectividade total elevada (= 60%). Este pico é devido
a decisio dos integrantes da OPEP de aumentaram a produgio para 32,64
milhdes bpd, para atender 3 demanda no mercado de petréleo (WorldBank

2020).

1 — TCI

80
|

T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

indice de Conectividade Total
60

Figura 3 - Indice de Conectividade Total
Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa
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O segundo periodo de queda (= 45%) ocorre em margo de 2019, quando
surgem os primeiros casos de covid-19 na China. Um novo colapso na
demanda por petréleo ocorre em marco de 2020, quando a Organizagio
Mundial de Satide (OMS) alterou o estado de contaminagio para pandemia
da covid-19. A alteracdo da classificagio nao ocorreu devido a gravidade
da doenca, mas devido a sua rdpida disseminacdo geografica. Este fato,
associado as medidas mitigadoras frente a pandemia e a quebra do acordo
de producio de petréleo entre a Organizagio dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) e seus parceiros, no terceiro trimestre de 2020, impul-
sionou o inicio do quarto (longo) periodo de queda.

As quedas na conectividade total estdo associadas com a adogado das res-
tricdes de mobilidade em diversos paises. Estas restri¢des influenciaram
a reducdo das atividades de transportes terrestre, aéreo e maritimo que
afetaram diretamente a demanda no mercado de petréleo (Rystad Energy
2020). E interessante destacar que, durante o periodo analisado, a co-
nectividade dindmica entre o petréleo do WTI e as acdes das empresas
petroliferas mostraram niveis baixos de spillover de volatilidade, o que, de
certa forma, estd associado a disparidade das a¢des aplicadas em cada pais
frente a pandemia da covid-19.

Nas Figuras 4, 5 e 6, sdo ilustradas as repercussdes sobre os spillovers
de volatilidade direcional do petréleo do WTI e das empresas petrolife-
ras: BP, CNPC, SINOPEC, PETRO, EQUINOR, SHELL, ENI, TOTAL,
CHEVRON, EXXON e VALERO.
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Figura 4 - Spillover de volatilidade direcional de todas as empresas (j) para a empresa (i)
Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa.

A Figura 4 ilustra as repercussdes do indice from all others assets (From)
da amostra do estudo, estimado pela varidncia total do erro de previ-
sdo no tempo. Na Figura 4, observa-se que a volatilidade direcional apre-
sentou grandes variacoes entre 10% até 90%. As empresas SHELL, BP,
EQUINOR, TOTAL, ENI e CHEVRON foram as que mais receberam
influéncias na volatilidade (>70%) pelas outras empresas e do petréleo do
WTI. As empresas SINOPEC, PETRO, VALERO e CNPC foram as que
menos receberam influéncia (<60%). Independente das empresas rece-
berem mais ou menos influéncia na volatilidade, todas foram fortemente
afetadas pelos choques da pandemia da covid-19.
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Figura 5 - Spillover de volatilidade direcional da empresa (i) para todas as outras ()

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa

A Figura 5 ilustra as repercussdes do indice to all others assets (To). O
grafico To, apresenta uma volatilidade direcional que oscilou entre 0,5% e
95%. Pode-se observar que, as empresas SHELL, EQUINOR, BP e TOTAL
foram as que mais contribuiram para a transmissdo de choques de volati-
lidade para o setor (>80%). As empresas SINOPEC, VALERO, PETRO
e CNPC foram as empresas que menos contribuiram na transmissdo de
volatilidade para o setor. Durante o periodo da pandemia da covid-19,
o spillover de volatilidade direcional das empresas para o setor atingiu
niveis altos (em alguns casos >90%), com excecdo das empresas CNPC e

SINOPEC, ambas da China.
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Figura 6 - Spillover liquido de volatilidade direcional da empresa (i) para todas as
outras ()

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa

A Figura 6 ilustra o Net spillover index (Net), estimado pela varidncia
total do erro de previsdo ao longo do tempo. O gréfico Net, apresenta a
volatilidade direcional com flutuagdes positivas (transmissor) e negativas
(receptor) liquida de volatilidade. Transmissores liquidas sdo as empresas
que contribuem mais para o setor do que sio influenciadas, e receptores
liquidas sdo as empresas que mais influenciam o setor do que transmitem
volatilidade. Constata-se que as empresas SHELL e BP sio as empresas
dominantes no setor, pois sempre foram transmissoras liquidas de vola-
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tilidade para o setor. Vale destacar que, as empresas SINOPEC e CNPC
quase sempre se caracterizam como receptores liquidas de volatilidade.
Outro ponto interessante é que a PETRO age como transmissora liquida
de volatilidade, apenas durante o periodo da pandemia da covid-19, retor-
nando a posi¢do de receptora a partir de 2021.

Assim, pode-se afirmar que o preco do petréleo do WTI é um receptor
liquida da volatilidade das empresas do setor petrolifero. Estes resultados
corroboram com os achados do estudo de Antonakakis et al. (2018), que
analisaram o periodo durante a crise financeira de 2007/2009. Por exem-
plo, em sua anélise do indice de spillover liquida de volatilidade, os autores
Antonakakis et al. (2018) evidenciaram que as empresas TOTAL, SHELL
e CHEVRON estdo entre as cinco maiores transmissoras de volatilidade
para o petréleo do WTI. Por outro lado, SINOPEC, CNPC, VALERO e
PETRO foram as que menos transmitiram repercussdes de volatilidade
para o petréleo do WTI.

Estes resultados sugerem que o mecanismo de transmissio de volatilidade
das variacoes dos precos das acdes das empresas de petréleo para os precos
do petréleo do WTI, nio sofreram muitas alteracoes. Nossos resultados
confirmam que as empresas SINOPEC, CNPC, VALERO e PETRO fo-
ram as que menos transmitiram repercussdes de volatilidade para o preco
do petréleo do WTI e, por outro lado, as empresas TOTAL, SHELL e
CHEVRON estio entre as cinco que mais transmitiram volatilidade para
o mercado do petréleo.

Em sintese, a anélise do indice do spillover de volatilidade durante a pan-
demia da covid-19, mostrou quatro evidéncias relevantes: 1) o petréleo do
WTTI é impactado pelas empresas do setor petroliferas na pandemia; 2) as
empresas SINOPEC, CNPC, VALERO e PETRO foram as empresas que
menos impactaram na volatilidade; 3) as empresas EQUINOR, SHELL e
BP foram as empresas que mais impactaram na volatilidade do petréleo do
WTI e do setor petrolifero; 4) a hierarquia de conexao da volatilidade nio
sofreu grandes alteracdes no setor petrolifero, permanecendo semelhante

desde a crise financeira de 2007/2009.
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4.4. Hedge

Nesta secdo investigou-se a diversificacdo de portfélio e o risco das varia-
¢oes dos precos do contrato futuro do petréleo do WTI e as variacdes dos
precos das agdes das empresas petroliferas. Para tanto, foram estimados a
razdo de hedge, peso do portfélio e o desempenho do portfélio étimo. As
estimativas foram obtidas a partir dos coeficientes de variincia e covarian-

cia condicional do modelo DCC-GARCH.

A Tabela 4 apresenta o sumério da estatistica da razao de hedge e peso do
portfélio. O Painel A da Tabela 4 apresenta a razao de hedge (long/short).
E notério que o valor médio na razao de hedge entre uma posicao longa na
volatilidade das variagoes dos precos do petréleo do WTI e uma posicao
curta na volatilidade das variacdes dos precos das acoes das empresas de
petréleo e gds mostrou uma variacio entre $0,21 e $0,89 centavos de ddlar.
Este resultado sugere que o hedge mais barato para uma posicao longa de
$1 dolar para o petréleo do WTI é obtido pela empresa SINOPEC ($0,21
centavos), enquanto o mais caro é obtido pela empresa EXXON ($0,89
centavos). Neste caso, EXXON foi a empresa do setor de petréleo e gis
menos vantajosa para uma estratégia de hedge contra a volatilidade das
variacoes dos precos do petrdleo do WTI.

Além disso, observou-se que as médias do hedge no pré-covid foram
de $1,01 para a empresa EXXON e de $0,21 centavos para a empresa
SINOPEC. No pés-covid, as médias do hedge foram de $0,68 para a em-
presa ENI e de $0,19 centavos para a empresa SINOPEC. Portanto, as
médias da razdo do hedge mostraram que o periodo mais vantajoso para o
investidor foi o pés-covid.
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Tabela 4 - Sumério da razio de hedge e peso do portfélio

Amostra completa Pré-Covid Pés-Covid
(05/01/2016 (05/01/2016 (05/05/2020
11/05/2021) (06/03/2020) 11/05/2021)
Média ~ Min. Méax. Média Min. Max. Média  Min. Méx.

Painel A: Raz&o de hedge (long/shorf)
WTI-BP 0,81 0,23 1,98 0,89 0,68 1,68 0,54 068 1,24
WTI-CHEVRON 0,81 0,29 1,94 0,87 0,57 1,56 0,61 057 1,37
WTI-ENI 0,79 0,37 2,38 0,82 0,65 1,50 0,68 065 1,61
WTI-EXXON 0,89 0,27 2,08 1,01 0,45 1,85 0,56 045 1,22
WTI-PETRO 0,35 0,07 1,70 0,35 039 0,70 0,31 0,39 091
WTI-SHELL 0,83 0,29 1,91 0,92 0,62 1,73 0,56 062 099
WTI-EQUINOR 0,73 0,25 2,12 0,76 0,70 1,19 0,60 070 1,44
WTI-TOTAL 0,79 0,30 2,02 0,84 0,62 1,51 0,62 0,62 1,22
WTI-VALERO 0,31 0,14 0,75 0,32 025 0,66 0,27 025 044
WTI-SINOPEC 0,21 0,05 1,03 0,21 037 046 0,19 037 0,50
WTI-CNPC 0,64 0,23 3,32 0,64 0,93 1,31 0,53 093 1,79
Painel B: Peso dos portfélios (WTI/Company)
WTI-BP 0,24 0,00 1,00 0,13 0,00 0,81 0,57 0,00 1,00
WTI-CHEVRON 0,20 0,00 0,94 0,12 000 085 0,41 0,00 094
WTI-ENI 0,20 0,00 0,83 0,15 000 0,77 0,34 0,00 083
WTI-EXXON 0,19 0,00 1,00 0,08 000 085 0,49 0,00 1,00
WTI-PETRO 0,74 0,00 1,00 0,74 0,15 1,00 0,77 0,03 1,00
WTI-SHELL 0,22 0,00 1,00 0,11 0,00 0,68 0,52 0,01 1,00
WTI-EQUINOR 0,32 0,00 0,97 0,27 000 092 0,49 0,00 097
WTI-TOTAL 0,18 0,00 0,89 0,12 000 0,77 0,35 0,00 089
WTI-VALERO 0,46 0,03 0,97 0,38 009 082 0,68 017 097
WTI-SINOPEC 0,43 0,00 0,84 0,43 0,10 0,80 0,47 003 084
WTI-CNPC 0,31 0,00 0,95 0,29 000 087 0,41 000 09

Nota: A tabela apresenta as estimativas da estratégia de hedge do petréleo do WTI e das empresas de
petréleo e gis. Equagdes na secio 3.3 - Hedge.
Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa.

No Painel B da Tabela 4 sio apresentadas as médias do peso do portfélio
do petréleo do WTI e as empresas de petréleo e gis. Pode-se observar,
por exemplo, que a carteira da WTI-TOTAL apresentou uma média de
$0,18 centavos de délar para todo periodo amostral. Este resultado sugere
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que para cada $1 délar investido na carteira WTI-TOTAL, $0,18 centavos
devem ser investidos no WTT e $0,82 centavos na empresa TOTAL.

Os resultados sugerem que no periodo pré-covid as carteiras WTI/em-
presas apresentaram menor peso de portfélio. E relevante destacar que
a carteira do WTI-PETRO apresentou maior média no peso do portfélio
entre todas as empresas, tanto na amostra completa como nos periodos

pré-covid e pés-covid. Estes resultados sio semelhantes com os achados
por Antonakakis et al. (2018).

No geral, os resultados da anilise da média do peso do portfélio suge-
rem que a taxa 6tima da estratégia do hedge ndo deve ser aplicada quan-
do a volatilidade do petréleo do WTI for coberta pela empresa PETRO.
Ademais, com base nos resultados desta pesquisa e o estudo Antonakakis
et al. (2018), pode-se observar que a carteira WTI-PETRO apresentou
peso de portfélio elevado durante o periodo de crise financeira 2007-2009
(Antonakakis et al. 2018) e durante a pandemia da covid-19.

Tabela 5 - Desempenho dos portfélios 6timos

Razéo de hedge Pesos do portfolio

Sem cobertura Otimo  Ef. (%) Sem cobertura Otimo  Ef. (%)
WTI-BP 0,035 0,024 31,63 0,035 0,034 4,58
WTI-CHEVRON 0,035 0,025 28,59 0,035 0,033 6,29
WTI-ENI 0,035 0,025 30,29 0,035 0,034 4,15
WTI-EXXON 0,035 0,026 27,91 0,035 0,034 4,75
WTI-PETRO 0,035 0,026 26,90 0,035 0,039 -10,03
WTI-SHELL 0,035 0,024 31,06 0,035 0,033 6,74
WTI-EQUINOR 0,035 0,024 33,37 0,035 0,034 513
WTI-TOTAL 0,035 0,025 28,53 0,035 0,033 5,62
WTI-VALERO 0,035 0,029 19,33 0,035 0,029 17,28
WTI-SINOPEC 0,035 0,029 16,98 0,035 0,032 9,82
WTI-CNPC 0,035 0,026 25,79 0,035 0,034 3,31

Nota: Ef. (%) = Efetividade do hedge em percentual. Todos os valores sdo valores médios diarios. Equagdes na
secdo 3.3 - Hedge.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022) a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 5 descreve a estratégia da efetividade do hedge. A Tabela mostra a
razdo de hedge e o peso de portfélio da carteira do setor petrolifero. Pode-
se observar os ganhos significativos de reducgio de risco, seja em compa-

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.53 n.2, p.375-409, abr.-jun. 2023

ye



Correlagdo Condicional Dindmica, Spillover de volatilidade e Hedge 405

racdo com a posi¢do ndo protegida da volatilidade de uma empresa ou na
volatilidade do petréleo do WTI. Nota-se que na razio do hedge, a maior
efetividade do hedge para a volatilidade do petréleo do WTI pode ser ob-
tida formando carteiras com as empresas EQUINOR, BP e SHELL. Por
exemplo, um investimento de $1 délar na carteira WTI-EQUINOR pode
ser protegido assumindo a estratégia de hedge com uma posigdo curta de
$0,24 centavos ou com pesos 6timos (varidncia minima) de $0,34 centavos.
Observou-se que, no peso do portfélio, para obter maior efetividade de
cobertura, os investidores das empresas VALERO e SINOPEC poderiam
formar carteira com a volatilidade do petréleo do WTI.

Portanto, estes resultados sugerem que a razio de hedge, para o periodo da
amostra, € mais adequada, proporcionando uma estratégia de diversificacao
mais eficaz para a formaciao de carteira entre o petréleo do WTI e as em-
presas petroliferas. Esta evidéncia confronta os resultados de Antonakakis
et al. (2018), que sugerem que o peso de portfélio é a estratégia de diver-
sificacdo mais eficaz para a reducio de risco, em relacdo a uma posi¢io nio
coberta da volatilidade do WTI ou volatilidade das empresas petroliferas.

5. Conclusao

Este artigo investigou a correlagido condicional dinidmica, o spillover de
volatilidade e o hedge entre as variacoes dos precos do petréleo do WTI
e as variacdes dos precos das acdes das principais empresas do setor pe-
trolifero, no periodo entre 5 de janeiro de 2016 a 5 de novembro de
2021. A pesquisa revisita o artigo de Antonakakis et al. (2018), aplican-
do 0 Modelo de Correlacio Condicional Dindmica — DCC da familia
Heteroscedasticidade Condicional Autorregressiva Generalizada GARCH
proposto por Engle (2002), a abordagem do Indice de Spillover de volatili-
dade abordado por Diebold e Yilmaz (2009, 2012, 2014, 2015) e o Hedge
abordado por Maghyereh et al. (2017) no setor petrolifero.

Os resultados obtidos revelam padrdes interessantes sobre o mecanismo
de transmissao de choque, o contdgio de volatilidade e a diversificacdo de
carteira no setor petrolifero. Em sintese, os achados da pesquisa sugerem
que: i) o retorno absoluto mostrou que o petréleo do WTI e as empre-
sas de petréleo e gis apresentaram volatilidade expressiva no periodo da
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amostra, com picos sem precedentes no periodo da pandemia da covid-19;
ii) o spillover de volatilidade mostrou que as variacdes dos pregos do petr6-
leo do WTI é impactado pelas empresas do setor petroliferas na pandemia;
as empresas SINOPEC, CNPC, PETRO e VALERO, sio as empresas que
menos influenciaram a volatilidade do setor; as empresas EQUINOR, BP
e SHELL, sio as que mais impactaram nas variaces dos pregos do petrd-
leo do WTTI; iii) as transmissdes de volatilidade no setor petrolifero nao
variam muito ao longo do tempo, ou seja, sio semelhantes desde da crise
financeira de 2007/20009; e iv) a estratégia de diversificacdo identifica que
a razdo de hedge é a mais eficaz para a formacio de carteira entre o petré-
leo do WTTI e empresas petroliferas.

O estudo contribui para a literatura existente, investigando a existéncia
de spillovers e co-movimentos de volatilidade no setor petrolifero, durante
o periodo da pandemia da covid-19, no qual se gerou uma excessiva vola-
tilidade nas variacées dos precos do petréleo do WTI, ocasionando assim
grande incerteza para o desenvolvimento econdmico global. Além disso,
nossos resultados abrem o caminho para pesquisas mais aprofundadas so-
bre estratégias de diversificacdo para analisar diferentes estratégia de co-
bertura de ativo, como a razio de hedge e portfélio no mercado energético.
Para o investidor, a razdo de hedge permite compreender a relacdo entre o
tamanho da posi¢do no mercado e o tamanho da exposi¢io do risco tanto
no petréleo do WTI quanto nas agdes das empresas de petréleo. Por fim,
nossos resultados sio significativos para o investidor por fornecerem sub-
sidios que possibilitam formular e analisar possiveis estratégias de diver-
sificacoes de carteiras visando a protecdo contra os riscos e oscilacdes do
mercado financeiro em periodo de instabilidade econdmica e financeira,
como na pandemia da covid-19.

O estudo se limitou a existéncia do spillover e co-movimento de volatilida-
de entre as variacoes dos precos do petrdleo e as variacoes dos precos das
acdes das principais empresas de petrdleo, além de examinar as estratégias
6timas de diversificacdo, no periodo da pandemia da covid-19. Portanto,
nao foi considerado o spillover e co-movimento de retorno e liquidez, bem
como outras empresas do seguimento de energia, a exemplo das empresas
de gis natural e carvdo mineral. Assim, sugerem-se essas abordagens como
pesquisas futuras.
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