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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo contribuir
para a literatura disponivel sobre projecGes dos
pregos do barril de petrdleo e sua aplicagdo em
modelos de previsdo de séries temporais. Dessa
maneira, ajuda na formacgéo de expectativas futuras
por parte dos agentes econdémicos, além fornecer
subsidios para o delineamento de estratégias
adequadas para o gerenciamento do risco de
variagdes nos precos (retornos) destas commaodities.
A metodologia adotada baseia-se nos modelos de
heterocedasticidade  condicional  auto-regressiva
(ARCH) e GARCH. Concluiu-se que o retorno do ativo
para o periodo considerado é extremamente baixo
e que choques sobre a série temporal no periodo
analisado tendem a repercutir por longos periodos.
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ABSTRACT

This paper aims to contribute to the available
literature on oil barrel price projections and their
application intime series forecasting models. In this
way, it helps in the formation of future expectations
on the part of economic agents, in addition to
providing subsidies for the outlining of adequate
strategies for managing the risk of variations in
the prices (returns) of these commodities. The
adopted methodology is based on the conditional
autoregressive heteroscedasticity models (ARCH)
and GARCH. It was concluded that the asset return
for the considered period is extremely low and that
shocks on the time series in the analyzed period
tend to reverberate for long periods.
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1. INTRODUGAO

Este estudo apresenta uma anadlise empirica
do processo de volatilidade do retorno de uma
commodity importante no mercado brasileiro,
o0 petréleo. Nesta andlise duas caracteristicas
determinantes de tal processo serdo analisadas,
a persisténcia de choques e assimetrias
na volatilidade. Este topico ¢é considerado
particularmente importante para a economia
brasileira, dada a expressiva importancia
econbmica dessa commodity. Assim, a analise do
padrao da volatilidade e dos retornos gerados por
esta commodity possui implicagbes importantes
concernentes a formulagdo de politicas para o
setor e performance econémica do pais.

Entende-se que a origem da volatilidade €
diferente para os tipos de commodities. No caso de
commodities primarias, por exemplo, a volatilidade
do preco surgiria, sobretudo, devido a disturbios na
oferta, enquanto para matérias-primas industriais
ela seria resultado de disturbios na demanda. A
interagao destas variagbes com a demanda de
curtode prazo e as elasticidades da ofertaresultaria
em acentuadas flutuagdes de pregos. Além disso,
entende-se que o aumento da volatilidade nos
mercados de commodities primarias pode justificar
0 uso de processos baseados em informacao para
a modelagem do padrao de volatilidade do retorno
de tais commodities.

No contexto histdérico, o petréleo foi e continua
sendo a principal fonte de energia respondendo
por 356% do consumo de energia primaria do
mundo (2007) e exerce um importante papel
estratégico tanto para paises exportadores como
para paises importadores. Até a década de 1970 os
precos eram majoritariamente determinados pelas
grandes empresas petroliferas e, apds o primeiro
choque do petroleo, a Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) emerge como
grande balizador dos pregos, que ocorre até os
anos 1980. A partir deste momento, a influéncia da
OPEP tem se reduzido e o mercado tem exercido
crescente influéncia na determinagédo dos precos
do petroleo, de forma que hoje a OPEP ndo é mais
capaz de estabelecer o prego de referéncia para o
petroleo.

As principais referéncias para a formacgéo de
pregcos no mercado internacional hoje sdo os
precos spot e futuros dos petroleos WTI e Brent
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transacionados respectivamente na New York
Mercantile Exchange (NYMEX) e na International
Petroleum Exchange (IPE) e os pregos sdo
determinados com base em prémios ou descontos
em relacdo a estes referenciais. Os prémios
ou descontos refletem as caracteristicas dos
diferentes tipos de petroleo, locais de entrega e,
assim, as condi¢oes entre oferta e demanda. Existe
a suposigao de que um aumento na participagéo
de especuladores pode ser responsavel por um
aumento na volatilidade condicional dos retornos
dos precgos do petrdleo que vem ocorrendo nos
ultimos anos.

Isto posto, neste artigo utiliza-se o
modelo de heterocedasticidade condicional
autorregressiva, ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedascitiy) para caracterizar e analisar a
volatilidade das séries de retornos mensais do
barril de petroleo e, adicionalmente, apresentar
uma opgao de modelagem dos parametros GARCH
(p,q) que melhor se adapte a série temporal pela
metodologia Box-Jenkins.

A finalidade deste trabalho é contribuir para a
literatura disponivel sobre projegbes dos precos
do barril de petrdleo e sua aplicagdo em modelos
de previsao de séries temporais. E, dessa maneira,
ajudarnaformagaodeexpectativas futuras porparte
dos agentes econdémicos, além fornecer subsidios
para o delineamento de estratégias adequadas
para o gerenciamento do risco de variagbes nos
pregos (retornos) destas commodities.

O trabalho contém quatro segbes sendo a
primeira, esta introducdo. A segunda segao aborda
o referencial tedrico e a metodologia empregada;
a terceira segao apresenta os resultados obtidos
com os modelos utilizados €, finalmente, a Ultima
segao apresenta as principais consideragoes finais
deste trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

Conforme Bueno (2015), as séries temporais
do mercado financeiro possuem dependéncias
temporais de ordem superior conhecidas como
perturbagbes aleatoérias consideradas em seus
momentos incondicionais. Essas dependéncias
expressam a existéncia de aglomeragbes de
aglomeragbes na série e a alternancia de periodo
de baixa volatilidade com periodos de alta
volatilidade.
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Desta forma,os modelos de heterocedasticidade
condicional  surgiram  principalmente porque
a importancia do risco da incerteza na teoria
econdémica moderna tornou-se proeminente e pelo
fato de modelos como o modelo Capital Asset
Pricing (CAPM) de Sharpe (1977) ndo funcionarem
tdo bem empiricamente. Talvez fosse necessario
incluir momentos de ordem maior no modelo
CAPM para aproxima-lo dos dados empiricos.

Assim, desenvolveram-se  técnicas  que
permitem a modelagem temporadas das
variancias e covariancias. 0Os modelos de
heterocedasticidade condicional (GARCH)
fundamentam-se na estimagdo de variancia
condicional, em vez de considera-la constante ao
longo do tempo. A contribuicdo principal destes
modelos ¢é a distingdo do uso entre momentos de
segunda ordem condicionais e ndo condicionais.
Enquanto a matriz de covariancia ndo condicional
para as variaveis de interesse pode ser invariante
no tempo, a matriz de covaridncia condicional
depende dos estados passados da natureza.
Empiricamente, observa-se que as séries
financeiras ndo tem distribuicdo normal padréo,
em geral, dada a elevada probabilidade de eventos
extremos. Entéo, os modelos ARCH/GARCH teriam
a capacidade de modelar esse fato estilizado.

Segundo Gujarati (2011), as andlises de séries
temporais como precos de a¢des, taxas de inflagdo
e taxas de cambio possuem autocorrelagéo entre
si que recebe nomes como heterocedasticidade
condicional autorregressiva (ARCH - Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) e, se a variancia
do erro estiver relacionada com o termo de
erro elevado ao quadrado no periodo anterior,
chamada de heterocedasticidade condicional
autorregressiva generalizada (GARCH - Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity),
se a variancia do erro estiver relacionada com os
termos de erro elevados ao quadrado em varios
periodos anteriores.

Os modelos GARCH, inicialmente proposto
por Engle (1982), como ARCH, e generalizado
por Bollerslev (1986) fornecem uma maneira
de modelar uma mudancga na variancia de uma
série temporal dependente do tempo. A principal
diferenca entre eles seria o fato de que enquanto
o modelo ARCH(g) demonstra que a variancia
condicional, ou volatilidade, em um determinado
periodo, depende da magnitude de uma série de

«_n

retornos ao quadrado (ou erros quadréaticos), em “q
periodos anteriores, o modelo GARCH(p,q) vai além
com componente adicional, sendo este a variancia
condicional em “p” periodos anteriores. O modelo
GARCH (p,g) possui um termo autorregressivo,
como em ARCH(q), com a adigédo de um termo de
média movel. O termo autorregressivo (p) modela
a variancia condicional dos erros quadraticos ou
simplesmente modela a variancia condicional
da série temporal ao quadrado, ja a parte de
média movel (q) modela a variagédo do processo.
Outro motivo relevante para se usar o modelo
GARCH, é que ele pode capturar a aglomeragao
da volatilidade, ou clusters de volatilidade, sofrida
por séries financeiras. Os pregos dos ativos sao
caracterizados por esse fendbmeno, que se trata
de periodos nos quais os pregos exibem grandes
variagoes para um longo periodo seguido por um
periodo de tranquilidade comparativa.

Existem hoje muitas variantes do modelo
GARCH, a maioria das quais fornece apenas
melhorias marginais no modelo original. Entre
essas extensdes do modelo GARCH, estdo
o Integrated GARCH, Exponential GARCH ou
EGARCH, GJR-GARCH e outras. A familia de
modelos GARCH é amplamente utilizada na pratica
para prever a volatilidade e os retornos do mercado
financeiro.

3. METODOLOGIA

Nesta segao formalizam-se os modelos de
heteroscedasticidade condicional auto-regressiva
(ARCH) que foram utilizados e os procedimentos
de inferéncia adotados, serdo estimadas as
variantes utilizadas do modelo original, a saber, o
modelo GARCH. A variancia condicional fornecida
por estes modelos € utilizada como proxy para a
volatilidade do retorno da commodity considerada.

3.1 Modelo ARCH (q)

O primeiro modelo foi apresentado por Engle
(1982) em que o €, (termo de erro, residuo de
retorno, em relagdo a um processo médio) é um
processo estocastico real em tempo discreto,
condicional a informagdo em t - 7. Suponha-se
que se queira estimar o Modelo ARIMA (p, 0, q),
0 erro desse processo segue um processo ARCH
com €, divididos em uma pega estocastica z, e um
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desvio padrdo dependente de tempo o, caracteriza
o tamanho tipico do termo, de modo que:

€= 0z (1)

dado que a variavel aleatéria z, € um processo forte
de ruido branco?, a série o7 € modelada por:

2
ay + Z?zl a; €7_;, ()
emque ay>0eq; =20;i>0.

Um modelo ARCH (g) pode ser estimado
usando minimos quadrados ordindrios (MQO),
uma metodologia para testar a extenséo do atraso
dos erros ARCH usando o teste do multiplicador
de Lagrange foi proposta por Engle (1982). O
procedimento segue 0s passos abaixo:

1. Estime o modelo auto regressivo AR(q) mais
adequado

Ye=0gt Y Tt Agleq T €=+ Z'f:laiyt-l +€ (Il

2. Obtenha os quadrados do erro €% e regresse-
-0s em uma constante e g valores atrasados;

El=ap+Xl @€, (v

sendo g, a extensdo dos atrasos ARCH.

Neste caso a hipotese nula € que na auséncia
de componentes ARCH, temos a=0 para todo
i =1,2,3,...,q. Por outro lado, a hipotese alternativa
€ que na presencga de componentes ARCH pelo
menos um dos coeficientes estimados deve ser
significante a 1%, 5% ou 10%.

Na literatura atual os modelos puramente ARCH
(g) séo considerados dificeis de serem utilizados
pois necessitam de muitos parametros para
serem ajustados corretamente, por este motivo foi
desenvolvido o Modelo GARCH que ¢é detalhado no
topicos a seguir.

3.2 Modelo GARCH (p,q)

Uma das variagdes do modelo ARCH é o mais
conhecido entre os desenvolvidos e é chamado
de modelo de heterocedasticidade condicional
autorregressiva generalizada (GARCH),

originalmente proposto por Bollerslev (1986). O
modelo GARCH mais simples é o modelo GARCH
(1, 1), que pode ser escrito da seguinte forma:

2 _ 2 2
of =ap + Ui, + Ui, (V)

que informa que a varidncia condicional de
u no periodo t depende nao apenas do termo de
erro quadratico no periodo de tempo anterior
como em ARCH(1), mas também de sua variancia
condicional no periodo de tempo anterior. Esse
modelo pode ser generalizado para um modelo
GARCH (p, g) no qual ha p termos defasados do
termo de erro quadratico e g termos das variancias
condicionais defasadas.

O modelo GARCH (p, g) pode ser interpretado
COMO UM Processo auto regressivo em €2 Abaixo
detalha-se 0 modelo na equagéo final abaixo:

E?: w + Z?lalx [p‘q](ai + ﬁl) Eg—i_ 25-):1 ,ijt—j + v (VI)

A Ultima equagdo se parece com um modelo
ARMA [max(p,q),pl, sugerindo que aidentificagéo do
modelo GARCH pode seguir a mesma metodologia
proposta por Box-Jenkins. Essa metodologia vale
para a identificagéo de modelos GARCH quando se
trata de fato de um modelo GARCH, em vez e um
modelo assimétrico e isso nem sempre é facil ser
verificado.

As restricbes impostos sobre os coeficientes
dos modelos GARCH de que eles devem ser todos
maiores que zero podem ser relaxadas.

4. DADOS UTILIZADOS

Os dados utilizados para o trabalho de
abordagem da metodologia referem-se aos
resultados mensais do prego do barril de petréleo
Brent em reais entre 03 de janeiro de 2012 e 14
de outubro de 2022. Os nuimeros foram extraidos
do Portal Investing.com (uma plataforma de
mercados financeiros que oferece dados em
tempo real e cotagdes em tempo real).

3 O ruido branco ocorre quando amostras s&o vistas como uma sequéncia de varidveis aleatérias ndo auto correlacionadas com média
zero e variancia finita. Ja quando ha uma unica ocorréncia de ruido branco é um choque aleatério.

4 Euma técnica de otimizagdo matematica que procura encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando minimizar a
soma dos quadrados das diferengas entre o valor estimado e os dados observados (tais diferengas sdo chamadas residuos).

38 ESTUDOS E NEGOCIOS ACADEMICS
N°6/ 2023



ANALISE ECONOMETRICA DOS PREGOS DO BARRIL DE PETROLEO PELO MODELO ARCH/GARCH, BRASIL, 2012-2022

5. RESULTADOS OBTIDOS de retorno e volatilidade do ativo a partir de um site
externo e independente. No eixo X esta identificado
Obteve-se a sérietemporal dos valores historicos 0 tempo e no eixo Y, o valor em reais do b?”” de
do barril de petréleo tipo Brent para analise da taxa petroleo Brent, conforme apresentado no Grafico 1:
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Grafico 1: Evolugdo do prego em reais do barril de Petrdleo (Brent)

A variavel em nivel possui variagbes primeira observagao da série (01.2012) e apresenta-

movimentacdes durante o periodo que dificultam se a taxa de retorno, conforme grafico a seguir:
a analise de volatilidade pelo modelo ARCH/
GARCH, principalmente porque podem apresentar
parametros ndo significativos a analise. O grafico
possui um padrdo decrescente em todo seu
periodo analisado com pequenas variagoes
positivas e negativas em alguns observados.

Com o intuito de identificar a taxa de retorno do
ativo foi realizada a primeira diferenca logaritmica
da série temporal denominada /d_PETR_BRENT.

Agora, com a primeira diferenca obtida, perde-se a
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Grafico 2: Taxa de retorno dos pregos do barril de petréleo (Brent)

A partir da andlise grafica pode-se identificar
pontos com grandes variagdes no grafico,como em
fevereiro de 2020 a maio de 2020. Estas variagbes
significativas na série temporal séo chamadas na
econometria de clusters e referem-se a momentos
criticos da commodity na economia internacional
e podem indicar heterocedasticidade na série, ou
seja, podem ajudar a identificar o efeito ARCH.

Ao tragar um paralelo a este trabalho pode-se
relacionar estas variagdes significativas no tempo
do prego do petréleo Brent ao impacto inicial
que a pandemia do coronavirus causou em todo
mundo, fazendo com que paises decretassem
lockdowns, diminuigbes nas produgées, comércio,
atividades externas e etc., com o principal intuito
de diminuir o contagio do virus. O impacto néo
perdurou nos pregos do petroleo por muito tempo,
tanto que pode-se identificar uma tendéncia
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posterior a estes clusters de atingir as variagdes
de periodo anteriores a 2020 ocasionadas pelos
retornos periodicos das atividades econdémicas,
aumentando assim a demanda por bens originarios
do petroleo.

Apos analise grafica inicial deve-se testar se os
residuos sdao normalmente distribuidos utilizando
como base a primeira defasagem da série em
formato logaritmo ou retorno do ativo (como
variavel dependente) e a primeira diferenga da taxa
de retorno da commodity (varidvel explicativa). No
quadro abaixo apresenta-se os resultados do teste
de MQO (Minimos Quadrados Ordinarios):
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Modelo 2: MQO, usando as observagﬁes 2012-01-05:2022-10-14 (T = 2812)
Varidvel dependente: 1d_PETR_BRENT

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const -7,61923e-05 0,000447439 -0,1703 0,8648
1d_PETR_BRENT_ 1 0,00911114 0,0188685 0,4829 0,6292
Média var. dependente -0,000077 D.P. wvar. dependente 0,023724
Soma resid. guadrados 1,581924 E.P. da regresséo 0,023727
R—gquadrado 0,000083 R—guadrado ajustado -0,000273
F(l, 2810) 0,233168  P-valor (F) 0,629222
Log da verossimilhanca €531,056 Critério de Rkaike -13058,11
Critério de Schwarz -13046,23 Critério Hannan-Quinn -13053,82
rd 0,000125 h de Durkin NA

Quadro 1: Teste de MQO para Id_BRENT_REAL

Noquadroidentifica-se queaprimeiradefasagem
do modelo identificada como Id_PETR_BRENT_1
possui um p-valor de 0,6292 , ou seja, a variavel
parece ndo ser estatisticamente significativa a
10% e identificar que o passado pode explicar o
presente na série temporal diretamente, porém
precisamos continuar com a metodologia seguindo

Pode-se salvar os residuos ao quadrado do
modelo MQO com o intuito de identificar se existem
clusters nos residuos apresentados também.
No gréfico 3 apresentado a seguir identificam-se
clusters nos residuos ao quadrado (representado
por usq2) da série temporal, 0 que pode indicar
heterocedasticidade do modelo, apesar dos valores

do MQO inicialmente ndo serem estatisticamente
significativos:

outros testes para identificar a heterocedasticidade
no modelo.

0,08

0,06 |

0,04

usq2

0,03 |

0,02 |

0 Lk ulmlL (0N AN PO 2 acas SRR AL RO AP ot i, bl ol L A Aol 0T MR AL A SALLIRMADLIY

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Grafico 3: Taxa de retorno dos pregos do barril de petréleo (Brent)
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O passo seguinte sugerido para identificar normalmente distribuidos ou se realmente existe

se a série temporal possui caracteristicas do problema de heterocedasticidade no modelo. O
modelo ARCH/GARCH apresenta-se no quadro Grafico 4 apresenta o teste de normalidade dos
abaixo. O teste de normalidade dos residuos residuos da série defasada:

possui a intengéo de identificar se os residuos sao

25 T T T ¥ T
Estatistica de teste para normalidade: frequéncia relativa =
Qui-quadrado(2) = 4459,140 [0,0000] N(=4,98528-2110,023727)
20 g
15 .
[}
4
©
]
"
[ =
jJ
[a]
10 .
5| i
0 1 1
-0,3 -0,2
residual
Grafico 4: Teste de normalidade dos residuo
A curva apresentada no grafico sugere que Jaque-Bera® para verificar os os residuos séo
os residuos ndo sdo normalmente distribuidos normalmente distribuidos:

pois as barras graficas ndo sédo simétricas dos
dois lados, resultando em curva leptocurtica. O
quadro a seguir apresenta os resultados do teste

5 Em estatistica, o teste de Jarque-Bera é um teste de adequagao para verificar se os dados da amostra tém a assimetria e curtose corres-
pondentes a uma distribuigdo normal. O teste tem o nome de Carlos Jarque e Anil K. Bera.
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Distribuigdo de frequéncia para residual, observacdes 3-2814
numero de classes = 29, média = -4,9352e-021, desvio padrdo = 0,0237268
intervalo pt. médio frequéncia rel. acum.
< -0,27046 -0,27883 2 0,07% 0,07%
-0,27046 - -0,25371 -0,26209 o 0,00% 0,07%
-0,25371 - -0,23696 -0,24534 0 0,00% 0,07%
-0,23696 - -0,22022 -0,22859 o 0,00% 0,07%
-0,22022 - -0,20347 -0,21184 0 0,00% 0,07%
-0,20347 - -0,18672 -0,19510 o 0,00% 0,07%
-0,18672 - -0,16998 -0,17835 0 0,00% 0,07%
-0,16998 - -0,15323 -0,16160 0 0,00% 0,07%
-0,15323 - -0,13648 -0,14486 2 0,07% 0,14%
-0,13648 - -0,11974 -0,12811 1 0,04% 0,18%
-0,11974 - -0,10299 -0,11136 1 0,04% 0,21%
-0,10299 - -0,086242 -0,094616 6 0,21% 0,43%
-0,086242 - -0,069495 -0,077869 12 0,43% 0,85%
-0,069495 - -0,052748 -0,061122 33 1,17% 2,03%
-0,052748 - -0,036002 -0,044375 84 2,99% 5,01% *
-0,036002 - -0,019255 -0,027628 256 S,10% 14,12% #**»*
-0,01%255 - -0,0025076 -0,010881 745 26,49% 40,61% *xrasxaas
-0,0025076 - 0,014239 0,0058658 1138 40,47% 81,08% **Akasamananan
0,01423% - 0,030986 0,022613 378 13,44% 94,52% *aE
0,030986 - 0,047733 0,039360 96 3,41% 97,94% *
0,047733 - 0,064480 0,056107 28 1,00% 98,93%
0,064480 - 0,081227 0,072854 15 0,53% 99,47%
0,081227 - 0,097974 0,089601 B 0,28%  99,75%
0,097974 - 0,11472 0,10635 2 0,07%  99,82%
0,11472 - 0,13147 0,12309 2 0,07% 99,89%
0,13147 - 0,14821 0,13984 2 0,07% 99,96%
0,14821 - 0,16496 0,15659 0 0,00% 99,96%
0,16496 - 0,18171 0,17334 o 0,00% 99,96%
>= 0,18171 0,19008 1 0,04% 100,00%
Teste para a hipdtese nula de distribuigdo normal:
Qui-quadrado(2) = 445%,140 com p-valor 0,00000
Quadro 2: Teste de normalidade dos residuos
A hipdtese nula do teste Jaque-Bera é que Um dos ultimos testes informais antes de testar

os residuos sdo normalmente distribuidos e, o
quadro 2 indica-se que o p-valor deste teste é 0,00
e, portanto, os residuos ndo sdo normalmente
distribuidos, rejeitando assim a hipdtese nula do
teste.

efetivamente o teste ARCH na série temporal
é identificar se o p-valor é estatisticamente
significativo também no teste de White® para
heterocedasticidade. A hipdtese nula neste caso é
que os residuos seriam normalmente distribuidos e
homocedasticos com um resultado do p-valor > 0,1.
No quadro 3 apresentam-se os resultados do teste:

Varidvel dependente: uhat”2

coeficiente

Teste de White para a heteroscedasticidade
MQC, usando as observagdes 2012-01-05:2022-10-14 (T = 2812)

erro padréo

const
1d_PETR_BRENT_1
sg_ld_PETR BRE~_1

0,000444478
-0,0015482%
0,209824

R-quadrado ndo-ajustado = 0,046034

4,79208e-05
0,00202169
0,0188054

Estatistica de teste: TR™2 = 129,447204,
com p-valor = P(Qui-gquadrado(2) > 129,447204) = 0,000000

razdo-t p-valor
9,275 3,43e-020 **%

-0,7658 0,4438

11,16 2,562-028 %%

Quadro 3: Teste de White para heterocedasticidade

6 O teste de White € um teste estatistico para detectar a presencga de heteroscedasticidade geral em um modelo matematico.
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teste paraidentificar o efeito ARCH. No quadro a seguir
apresenta-se os resultados obtidos com o teste ARCH
no MQO do modelo considerando 5 defasagens:

Conclui-se que a série temporal possui problema
de heterocedasticidade em alguns dos testes
apresentados. O proximo passo da andlise é fazer o

Teste ARCH de ordem 5

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
alpha (0) 0,000338931  4,99698=-05 6,783 1,43e-011 #*#*
alpha(l) 0,194839 0,0188257 10,35 1,16e-024 #*%
alpha (2) 0,00841383 0,01%91e661 00,4350 0,6607
alpha (3) 0,0684081 0,01581230 3,577 0,0004 ok
alpha(4) 0,0417120 0,0191659 2,176 0,0296 o
alpha(5) 0,0855044 0,0188254 4,542 5,8le-06 A%#

Hipdtese nula: efeito RRCH ndo estd presente
Estatistica de teste: LM = 177,972

com p-valor = P(Qui-guadrado(5) > 177,972) = 1,45084e-36

Quadro 4: Teste ARCH (1)

No teste ARCH apresentado pode-se concluir
que a série temporal possui efeito ARCH ao
verificar o p-valor de um valor muito proximo de
0 (p-valor=1,45084e-36). Sendo assim, é possivel
rejeitar a hipotese nula de auséncia do efeito ARCH
no modelo.

A primeira etapa do enquadramento da série
temporal ao modelo ARCH/GARCH foi concluido,
pois entende-se a partir dos testes acima citados
que o modelo possui heterocedasticidade e o
efeito ARCH.

Dado que adotou-se a hipdtese de normalidade
dos residuos dos modelos ajustados para a
meédia condicional dos retornos na estimagao

dos modelos e considerando a evidéncia de néo
normalidade fornecida pelo teste de Jarque & Bera
(1987) para os residuos de ambos os modelos
(p-valor=0,000), adotou-se a matriz de variancia
covariancia corrigida proposta por Bollerslev e
Wooldridge (1992), no procedimento de estimagédo
dos modelos da classe ARCH.

O modelo GARCH utiliza as variaveis retorno do
ativo como varidvel dependente (Id_PETR_BRENT)
e os resfduos ao quadro do modelo como variavel
explicativa (usg2). Na tabela a seguir apresentam-
se os resultados do modelo GARCH (1,1) para
andlise da taxa efetiva de retorno, volatilidade e
recuperagao dos choques na série temporal:

Fungdes calculadas: 115
Célculos de gradientes: 25

Modelo 4: GARCH, usando as observagdes 2012-01-05:2022-10-14 (T = 2812)
Variivel dependente: 1ld PETR BRENT
Erros padr3o bassados na Hessiana

coeficiente erro padrdo z p-valor
const 0,000871538 0,000309844 2,813 0,0049 kRN
usq2 -2,28571 0,250058 —9,141  §,20e-020 #**#%
alpha (0) 4,92657e-086 1,25574e-086 3,923 8,74e-05 #**%
alpha (1) 0,103931 0,0104321 9,963 2,22e-023 *#%
beta(l) 0,893310 0,00997413 89,56 0,0000 bl

Média var. dependente -0,000077 D.P. var. dependente 0,023724
Log da verossimilhanca 7167,064 Critério de Akaike -14322,13
Critério de Schwarz —1428€, 48 Critério Hannan-Quinn -14309,26

Varidncia do erro incondicional = 0,00178601
Teste de raz@o de verossimilhanca para termos (G)ARCH:
Qui-guadrado (2) = 1132,07 [1,49096=-246]

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 1687,44
com p-valor = 0

Quadro 5: Modelo GARCH (1,1)
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ANALISE ECONOMETRICA DOS PREGOS DO BARRIL DE PETROLEO PELO MODELO ARCH/GARCH, BRASIL, 2012-2022

O passo seguinte foi modelar a volatilidade dos
retornos condicionais do barril de petrdleo Brent,
levando em consideragdo o padréo heterocedastico
da volatilidade. Isto foi implementado ajustando-se o
modelo GARCH a volatilidade do modelo ajustado para
a média condicional dos retornos. Dado que adotou-
se a hipdtese de normalidade dos residuos do modelo
ajustado para a meédia condicional dos retornos na
estimagdo do modelo e considerando a evidéncia de
nao normalidade fornecida pelo teste de Jarque-Bera
para os residuos de ambos os modelos (p-valor=0,000),
adotou-se a matriz de variancia e covariancia corrigida
proposta por Bollerslev e Wooldridge (1992), no
procedimento de estimagéo do modelo.

Os resultados da estimagdo para a média
condicional e a volatilidade dos retornos do barril
de o petréleo foram apresentados no Quadro
5. O valor de Alpha (a,) € igual a 0,103931 e ¢
considerado extremamente baixo para indicar o
retorno do ativo, ou seja, o retorno do investimento
desta commodity € baixo. O valor de Beta (8,) no
modelo GARCH (1,1) é igual a 0,893310, indicando
gue um choque na série dos retornos tera efeito
por varios periodos na volatilidade destes retornos.
Os indicadores da qualidade do ajuste mostraram
que todos o0s modelos ajustados tiveram
um desempenho bastante adequado pois,
considerando que (a,+ B, <1), identifica-se que o
modelo é considerando estdvel estatisticamente.
Além disso, para o modelo GARCH (1,1) todos
0s parametros apresentados no Quadro 5 sé&o
estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%.

6. CONCLUSAO

Os resultados empiricos sugerem que um
choque que gere um declinio do prego e, portanto
dos retornos da commodity pode implicar em varios
periodos de intensa volatilidade nos mercados
desta commodity que, por sua vez, podem gerar
perdas consideraveis para os respectivos setores e
para a economia, devido a assimetria, que implica
que choques negativos podem ter um impacto
maior que choques positivos, e a persisténcia de
choques sugerida pelos modelos estimados cuja
implicacdo é a de que choques sobre a volatilidade
podem levar varios periodos para dissiparem-se.

Neste estudo efetuou-se uma andlise empirica
da volatilidade dos retornos do barril de petroleo
Brent utilizando modelos da classe ARCH/GARCH.

Verificou-se que choques sobre a série temporal no
periodo analisado tendem a repercutir por longos
periodos. A situagdo do mercado de petrdleo nos
ultimos anos fornece evidéncias afavor desteresultado,
pois parece ter havido um choque de oferta positivo
que derrubou o prego no inicio da década seguidos de
demandas significativas causados principalmente pelo
inicio do periodo pandémico do coronavirus. O efeito
de tal choque sobre a volatilidade, pelos resultados
empiricos, tende a levar varios periodos para dissipar-
se. No que tange as implicagbes sobre formulagdo
de politicas, os resultados empiricos sugerem que a
criagdo e o fomento da utilizagdo de instrumentos de
hedging baseados no mercado podem ser estratégias
adequadas diante da grande volatilidade e persisténcia
acentuada de choques sobre a volatilidade verificadas
para os retornos desta commodity.
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