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Resumo do Projeto de Graduacdo apresentado a Escola Politécnica/ UFRJ como parte dos

requisitos necessarios para a obtencdo do grau de Engenheiro de Producéo.

DETERMINACAO DAS EXPECTATIVAS FUTURAS DOS PREGOS DO GAS
NATURAL NO MERCADO INTERNACIONAL

Ana Beatriz Mendes Campanate

Janeiro/2017
Orientador: André Assis de Salles

Curso: Engenharia de Producéo

A determinacdo de expectativas futuras dos precos do gas natural é importante, e muitas
vezes decisiva, para formuladores de politicas econdmicas, empresas e participantes dos
mercados de commodities energéticas. Este trabalho se prop6e a avaliar a relacdo entre os
precos de gas natural e de petréleo, e a desenvolver um modelo dindmico para representar
0s movimentos dos retornos dos pre¢os do gas natural para previsdo de expectativas futuras.
Com este fim, foram empregadas séries temporais de referéncias de precos de gas e de
petréleo do mercado europeu e norte-americano. Testes estatisticos indicaram a violacdo dos
pressupostos de estacionariedade das séries de precos e de homocedasticidade das séries de
retornos. Os resultados sugerem que ha uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os
precos de petréleo e de gas natural. Um modelo autoregressivo de lag distribuido, com a
inclusdo de processo GARCH para tratar a volatilidade dos retornos, foi considerado

apropriado para previsdo dos retornos do gas natural.

Palavras-chave: Preco do Gas Natural, Preco do Petréleo Bruto, Cointegracao, Causalidade,
Modelo ARDL.
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The measurement of future expectations for natural gas prices is important, and frequently
decisive, for policymakers, businesses and energy market participants. This work proposes
to evaluate the relationship between natural gas and crude oil prices, and to develop a
dynamic model in order to represent the movement of natural gas price returns for the
prediction of future expectations. To that end, benchmark oil and gas price time series for the
European and US market were employed. Statistical tests indicated the violation of the
assumptions of stationarity for the price series, and of homoscedasticity for the return series.
Results suggest there is a long-term stable relationship between oil and natural gas prices.
An autoregressive distributed-lag model (ARDL), with the inclusion of a GARCH process to

address return volatility, was considered appropriate for the prediction of natural gas returns.
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1. INTRODUCAO

O gés natural é um combustivel versatil e eficiente de queima limpa, utilizado em
uma variedade de aplicacdes. Durante os séculos XIX e XX, o gas era utilizado
primordialmente para iluminacdo de ruas e prédios; hoje, o aperfeicoamento de sua
distribuicdo tornou possivel uma grande variedade de usos em casas, empresas, fabricas e

usinas de energia.

Natural Gas Consumption by End Use
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Grafico 1: Consumo de gas natural nos EUA por uso final

Fonte: U.S. Energy Information Administration

O Grafico 1 mostra a variagdo do consumo do gés natural por setor nos EUA. Nota-
se que a aplicacdo com maior tendéncia de crescimento atualmente é a geracdo de energia

elétrica. Os baixos precos de gas na década de 1990 e inicio da década de 2000 estimulou



pesados investimentos e a rapida construcdo de usinas de energia a base de gas natural, que

tém maior flexibilidade operacional do que aquelas a base de carvao.

U.S. natural gas consumption by
sector, 2015

Total = 27.5 trillion cubic feet

transportation
3%

Source: U.S. Energy Information Administration, Monthly
Energy Review, April 2016, preliminary data

Gréfico 2: Distribuicao do consumo de gés natural por setor nos EUA

Fonte: U.S. Energy Information

Como pode ser observado no Grafico 2, 0s usos residenciais e comerciais constituem
aproximadamente metade do consumo norte-americano de gas natural. Cerca de 50% das
casas dos EUA utilizavam géas natural para aquecimento em 2013, e 70% das novas casas
eram construidas com sistema de aquecimento de gas. A utilizacdo na industria é também
expressiva, como fonte de calor e energia, e como um insumo para a producao.

Dessa forma, a ampla gama de usos para o gas natural torna este um recurso critico
ndo soO para os EUA, mas para as economias ao redor do mundo. Uma implicacdo relevante
dessa versatilidade consiste no fato de que variagcGes na demanda para certo uso do gas natural



podem ter impacto significativo sobre os precos das demais aplicacdes. De fato, desde o
inicio da década de 2000, tém sido notéria a volatilidade associada aos pregos de gas; apos
atingir niveis recordes com os picos de 2005 e 2008, os pregos apds a recessdo mundial
decairam de forma continua. Parte dessa volatilidade esta associada as dificuldades no
transporte de gas onde a infraestrutura de gasoduto ndo estd consolidada. Devido a tal
limitacdo, ndo ha mercado global para o gas natural, e precos locais podem depender
fortemente da producéo e disponibilidade regionais. Assim, a determinagdo de precos fica
sujeita, até certo ponto, as forcas de oferta e demanda locais. (Union of Concerned Scientists,
2014).

Entretanto, em relacdo a questdo de formacgdo de precos, um aspecto adicional
importante a ser considerado sdo as relagdes de longo prazo no mercado de energia. Como
fontes de energia podem ser substituidas para usos finais, é razoavel supor que 0s precos de
diferentes combustiveis estejam associados. Em acordo com essa previsao econdmica béasica,
muitos autores documentaram cointegracdo entre os precos de diferentes commodities de
energia; dentre estes encontram-se os precos de gas natural e de petroleo. A existéncia de
uma relacdo estavel de longo prazo entre os precos dessas duas commodities foi defendida
por um numero consideravel de autores, 0 que é consistente com o0 que a teoria econémica
sugere acerca de combustiveis que competem entre si (HARTLEY e MEDLOCK, 2014). No

entanto, varios outros estudos documentaram evidéncia de desvios desta relagéo.

1.1. Motivacédo

Tanto a existéncia quanto a dissolucdo da ligacdo estavel entre precos de petréleo
bruto e gas tém importantes consequéncias econdmicas. A verificacdo desta questdo pode
indicar potenciais investimentos lucrativos para empresas, além de possibilitar receitas por
arbitragem. Mudangas permanentes na relacdo de precos entre combustiveis podem ser
relevantes também para tomadores de decisbes de politicas; é possivel que tais alteracdes
frustrem as tentativas de promover o uso de um combustivel em detrimento de outro, quando,
por exemplo, um deles estd sujeito a externalidades ambientais mais significativas.
(HARTLEY e MEDLOCK, 2014).



O estudo da dindmica dos precos de 0leo e gas se torna particularmente relevante no
contexto atual de crise do setor. Em 2011, a previséo era de que, até 2030, o gas natural
substituiria o carvéo, devido a demanda com rapido crecimento, associada principalmente a
economias emergentes e geracdo de energia. Entretanto, o subsequente ressurgimento do
carvao como combustivel predominante na geracdo de energia, principalmente na Europa,
constituiu um fendmeno inesperado. Esse acontecimento esteve associado em parte a ampla
oferta de carvao nos mercados mundiais, além de o regime falho instituido pela Unido
Europeia quanto as permissGes para emissao de didxido de carbono, que ndo impunha
imposto alto o suficiente sobre o carvdo. Assim, a fraca demanda por gas natural, aliada a
queda dos precos de petréleo contribuiu para que os precos de gas afundassem. O Gréfico 3

ilustra este fenémenao.
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Grafico 3: Trajetdria das diversas referéncias de precos de gas

Fonte: The Economist

Investidores que na epoca de otimismo quanto ao papel futuro do gas haviam
estimulado grandes projetos para aumento da produgéo estdo sofrendo no panorama atual.

De forma similar ao prego do petrdleo, a queda do preco do gas é resultado de fraca demanda
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e grande oferta, com o fator adicional de um cartel em colapso. De fato, para os dois
combustiveis, os precos tém refletido o preocupante cenario macroeconémico mundial de
crescimento anémico, incapaz de impulsionar a demanda. A oferta de petréleo é ainda
impulsionada pela recusa de certos paises exportadores em diminuir seu ritmo de producéo
para elevacdo de precos, com o intuito de garantir seu market share.

Atualmente, a ansiedade quanto a perspectiva futura do mercado de géas provocou
uma estagnacdo em novos investimentos. As esperancas da inddstria estdo em um impulso
na demanda; a Ameérica Latina tém demonstrado uma forte procura, a tendéncia € também
positiva para a Gra-Bretanha, e a Indonésia, que ja foi exportadora, hoje importa gas. No
longo prazo, o congelamento de novos projetos significa que o crescimento da demanda pode
superar o da oferta dentro de alguns anos (Gréafico 4), permitindo que produtores recuperem
seu poder de precificacdo. No entanto, o cenario de curto prazo, com o crescimento fraco no
Japdo e decadente na China, é sombrio. (THE ECONOMIST, 2016). Fica evidente, portanto,
a relevancia de tentativas de prever tendéncias futuras para 0s precos e retornos destes

combustiveis.
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Grafico 4: Trajetoria da capacidade ociosa de gas natural

Fonte: The Economist



1.2  Objetivos

O objetivo deste trabalho consiste no estudo da relacao entre os precos de gas natural
e de petréleo bruto, investigando a natureza e equilibrio desta associacdo, e no
desenvolvimento de um modelo econométrico adequado para previsdo dos retornos dos
precos de gas. Séries temporais de referéncias de precos de gas e de petréleo sdo analisadas
por meio de testes estatisticos, com o intuito de validar pressupostos para prosseguir com a
elaboracdo de modelos dindmicos autoregressivos apropriados. A heterocedasticidade
condicional das séries de retornos, comum em mercados de energia, sera tratada no modelo.

O presente trabalho é estruturado da seguinte forma: o capitulo 2 conduz uma revisdo
bibliografica de estudos que analisam a relacdo entre os precos de gas e de petroleo. O
capitulo 3 apresenta as abordagens metodoldgicas utilizadas para atingir os objetivos deste
trabalho. O capitulo 4 descreve os dados utilizados, e exibe um resumo de estatistica
descritiva, além de os resultados de testes basicos. O capitulo 5 mostra os resultados obtidos
com os testes mais relevantes e desenvolvimento de modelos. Finalmente, o ultimo capitulo

trata das considerac¢6es finais do estudo.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura empirica tratando da relagdo entre precos de combustiveis tais como o
gas natural e o petréleo é extensa e abrangente, dada a relevancia de tais estudos
economeétricos para a tomada de decisdo de diversos agentes no mercado. Nas décadas
recentes, especialmente, muitos estudos tém sido desenvolvidos para averiguar a existéncia
de uma relacdo de longo prazo entre os pregos de gas natural e do petréleo bruto, e verificar
a adequacédo de modelos de séries temporais para descrever esta associacao.

Hartley e Medlock (2007) investigam a existéncia de uma relacdo estavel de longo
prazo entre os precos de petréleo bruto e de gas natural, identificando choques que causam
desvios dessa relacdo, e estima a duragdo do processo de ajustamento que reestabelece a
relacdo. Trés series sdo estudadas: os pre¢os do 6leo bruto WTI, do gas natural Henry Hub e
os de petroleo combustivel residual, com uma frequéncia mensal de Fevereiro de 1990 a
Outubro de 2006, e um modelo de correcdo de erros € empregado para estudar a sua
associacdo. E concluido que esses precos se mantém conectados em seus movimentos de
longo prazo através de uma relacdo indireta, que age por meio da competicdo entre gas natural
e 6leo combustivel residual, em contraste a relacéo direta para que a maior parte da literatura
prévia aponta. Os resultados encontrados indicam que os precos de 6leo bruto sdo exdgenos
ao sistema que inclui precos de gas natural e Oleo combustivel residual; mais
especificamente, esse sistema tende a responder a movimentos no mercado internacional de
6leo bruto, mas o inverso ndo é verdade. As relacbes de longo prazo serdo atingidas depois
de um periodo de ajustamento. Assim, um aumento no preco do global do 6leo bruto resultara
em Ultima instancia a um aumento do pre¢o do 6leo combustivel e, assim, a um aumento do
preco do gas natural.

Brown e Yucel (2007) utilizam um modelo de correcdo de erro para mostrar que
quando fatores tais como clima, estoque e outros sdo levados em conta, movimentos em
precos de oOleo bruto tém um papel significativo na formacdo de precos de gas natural. O
conjunto de dados empregado permite a analise da relacdo entre precos semanais de 6leo
bruto e gas natural no periodo de Janeiro de 1994 a Julho de 2006, que é restringido a Junho
de 1997 a Julho de 2006 quando a influéncia do clima, sazonalidade, choques na produgéo e

condi¢cdes de armazenagem sdo levados em conta. Regressdes simples ndo explicam os

7



movimentos dos precos de Gleo e gas de forma satisfatoria, o que pode ter contribuido para
a visdo de que essas variaveis sdo independentes uma da outra. Essa visao tem sido endossada
pela observacédo de que instalagdes atualmente tém uma menor capacidade de substituir gas
por 6leo combustivel e vice-versa. O estudo revela, utilizando um modelo de correcdo de
erros, que precos semanais de 6leo e gas ainda tém uma relacdo importante, condicionada a
clima, sazonalidade e armazenagem de gas natural. Considerando esses fatores adicionais, 0s
movimentos dos pre¢os de gas sdo bem explicados pelos de éleo.

Panagiotidis e Rutledge (2007) avalia a relacdo entre precos de gas no Reino Unido
e do petroleo Brent ao longo do periodo de 1996 a 2003, com o objetivo de investigar se
esses pregos se “desligaram”, como a teoria do mercado liberal de gas sugere. Testes de raiz
unitéria e de cointegracio sio empregados para esse fim. E frequentemente argumentado que
em mercados liberais como o do Reino Unido, a ligacdo entre precos de Gleo e gas
desaparece; entretanto, 1999 e o final de 2000, a ligacdo entre os dois no Reino Unido parece
ser forte. Ha evidéncia de que os precos de gas do Reino Unido sdo cointegradas com precos
de 6leo. Técnicas recursivas mostram que a cointegracdo é aceita para todo o periodo
amostral de 1996 a 2004 e que essa relacdo ndo ¢ afetada pelo gasoduto Bacton-Zeebrugge .
Isso indica que, apesar da natureza altamente liberal do mercado do Reino Unido, precos de
6leo e gas se movem juntos no longo prazo, o que pde duvida sobre os esforcos da Comissdo
Européia para liberalizar os mercados de gas.

Leykam e Frauendorfer (2008) utilizam dados histdricos dos pregos spot diarios das
quatro maiores referéncias de gas natural europeu para analisar suas relacdes: NBP,
Zeebrugge, TTF e Bunde. O conjunto de dados cobre o periodo de Marco de 2005 a Maio de
2008, e inclui 824 observacdes para cada série. Os testes de Engle-Granger e de Johansen
sdo aplicados para testar a cointegracdo entre os quatro mercados. Além disso, modelos de
corre¢do de erro sdo estimados para analisar os spreads entre mercados. Modelos GARCH e
o0 teste Granger de causalidade para volatilidade entre os quatro mercados tambem foram
estimados. Os resultados da analise indicam que os mercados de gas natural da Europa estéo
ligados por uma relacdo de longo prazo, em que 0s pre¢os ndo podem se desviar mais do que
custos de transporte e transacdo no longo prazo. Entretanto, a magnitude dessa integracéo
difere para cada par de mercados, com especial atengdo conferida ao par NBP e Zeebrugge,

que parece estar muito bem integrado.



Brigida (2014) conduz uma analise da relacdo de cointegracao entre o preco do gas
natural e o de petréleo bruto ao incorporar alternancias no vetor de cointegracao na estimacao
da equacdo de cointegracdo. A equacdo é alternada entre m estados, de acordo com um
processo Markoviano de primeira ordem. A adequagdo da equacdo de cointegracdo ao
modelo de alternancia de regime de dois estados constitui uma evidéncia de que ha uma
relacdo de alternancia no regime entre precos de gas natural e 6leo bruto. Além disso, a
superioridade desse modelo é indicada por uma comparacao direta dos resultados do MCE
(Modelo de Correcdo de Erros) de dois estados ao relacionado a equacgdo padrao de residuos
de um estado. A andlise indica a integracdo desses mercados de energia, e € evidéncia de que
modelos de preco relativo de gas natural e 6leo bruto devem ser condicionados a
probabilidade no estado.

Nick e Thoenes (2014) desenvolveu um modelo VAR (Vetor Autoregressivo) para
aplicacdo no mercado alemao de gas natural, analisando fatores determinantes do preco do
gas natural em um quadro abrangente; em particular, a utilidade da abordagem € ilustrada ao
discriminar os efeitos de influéncias fundamentais no preco do gas durante trés interrupgdes
de oferta recentes. Os dados utilizados incluem os precos do gas natural NCG (NetConnect
Germany), do petréleo Brent e o do carvao do Nordeste europeu no periodo de Janeiro de
2008 a Junho de 2012. Os resultados indicam que o pre¢o do gas natural é afetado por
temperatura, armazenamento e escassez de oferta a curto prazo, enquanto o seu
desenvolvimento a longo prazo esta ligado aos precos de petréleo bruto e carvao, o que
captura o ambiente econdmico e a relacdo de substituicdo entre differentes commodities de
energia.

Por fim, Frey et al. (2009) investigam a literatura econométrica existente acerca da
previsao de pre¢os de 6leo. Uma taxonomia para os modelos econométricos para previsao de
precos de Oleo é desenvolvida, além de ser conduzida a andlise critica das diferentes
metodologias, e uma interpretacdo e justificativa abrangente é proporcionada para as
descobertas empiricas heterogéneas em previsdes de preco de 6leo publicadas. Os modelos
econometricos na literatura empirica existente séo divididos em trés categorias; modelos de
séries temporais que exploram propriedades estatisticas dos dados, modelos financeiros
baseados na relagéo entre precos spot e futuro, e modelos estruturais que descrevem como

fatores especificos e 0 comportamento de agentes econdmicos afetam os valores futuros dos



precos de oOleo bruto. Foi notado que, nos estudos analisados, que passeios aleatorios e 0
modelo autorregressivo nunca tém performance superior a modelos mais gerais. Alguns
autores sugerem que uma boa estratégia consiste em combinar a performance de diferentes
modelos. Ao combinar os valores previstos por meio de modelos autorregressivo, passeio
aleatdrio e de mudanca de tendéncia, é possivel obter melhoras significativas na precisdo das
previsdes. Apesar do grande nimero de critérios que podem ser utilizados para avaliar a
performance de previsdo de cada modelo, ndo é possivel identificar que classe de modelos

tem melhor performance que outras, em termos de precisao.
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3. METODOLOGIA ADOTADA

3.1. Conceitos Basicos de Econometria com Séries Temporais

Uma série temporal € um conjunto de observacbes dos valores assumidos por uma
variavel ao longo do tempo (GUJARATI, 2004). O tempo é uma varidvel importante para
esse conjunto de dados, pois eventos passados podem influenciar eventos futuros, e
defasagens em comportamento sdo predominantes em ciéncias sociais. Assim, a ordenacdo
cronoldgica de observacgdes traz informacdes importantes, e tais observacfes raramente, se
em algum momento, sdo independentes ao longo do tempo. (WOOLDRIDGE, 2015).

Dessa forma, séries temporais apresentam problemas que trazem varios desafios para
pesquisadores. A maior parte dos trabalhos empiricos com esses dados assume que a série
temporal subjacente é estacionaria, o que significa, de forma ampla, que suas média e
variancia ndo variam sistematicamente ao longo do tempo. Como modelos de regressao
envolvendo séries temporais sdo comumente usados para previsoes, € importante verificar se
estas ainda sdo validas se a série temporal subjacente ndo for estacionaria. (GUJARATI,
2004).

Um dos problemas mais comuns inerentes a séries ndo estaciondrias se refere a regresséo
espuria, definida como uma regressdo com coeficiente de determinacéo R? significativo entre
duas variaveis que, a priori, ndo possuem relacdo alguma. Yule (1926) verificou que esse
fendmeno permanece em séries ndo estacionarias, mesmo que a amostra utilizada seja muito
grande. De acordo com Granger e Newbold (1976), R*> d (d denota a estatistica de Durbin

—Watson) é uma bom principio para suspeitar que a regressdo estimada € espuria.

3.2. Estacionaridade e Testes de Raizes Unitarias

As condicdes de estacionariedade para uma serie temporal séo satisfeitas quando sua
média, variancia e autocovariancia (a varios lags) ndo variam com o tempo. Assim, essa série
tera uma tendéncia de reversdo a média, enquanto flutuacdes ao redor dessa média (medidas

pela variancia) terdo uma amplitude constante. (GUJARATI, 2004).
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Considerando um modelo autoregressivo de primeira ordem, descrito por:

Ye=pYig+u, Ipl<1 (1)

A equagdo (1) mostra que o valor da série Y no instante t é igual ao seu valor no
tempo t — 1 multiplicado pela constante p e somado a um choque aleatorio, o que caracteriza
um modelo autoregressivo de primeira ordem, ou AR(1). O termo u, é erro de ruido branco,
com média zero e variancia o2.

Se p =1, o processo da equacdo (1) se torna modelo de passeio aleatorio, um exemplo
classico de processo ndo estacionario. Nesse caso, 0 valor da série Y no instante ¢ é téo
somente seu valor no tempo t — 1 somado a um choque aleatério. E possivel provar a ndo
estacionariedade reescrevendo a equacdo (1) para obtencéo de suas média e variancia. Tal

procedimento é conduzido a seguir, atribuindo-se um valor de Y, a série no momento t = 0:

Vi =Yoo+ 2w 2
EY) =Y, 3)
var(Y,) = to? 4)

A equacdo (2) é equivalente a equacdo (1). A nova notacdo torna o calculo das média e
variancia, representadas pelas equacdes (3) e (4), respectivamente, mais objetivo. Nota-se
que, a medida que t aumenta, a variancia cresce indefinidamente, violando um dos
pressupostos de estacionariedade. E também interessante observar a permanéncia de choques
aleatorios em um modelo de passeio aleatério, tornada evidente pela equacéo (2). Por esta
razao, é dito que processos de passeio aleatdrio ttm memoria infinita. (GUJARATI, 2004).

Assim, se p =1, ha problema de raiz unitdria, ou seja, situagdo de ndo
estacionariedade. Em contraste, se o valor absoluto de p for menor que um, é possivel
demonstrar que a série subjacente é estacionaria, como mantido por Guijarati (2004).
Portanto, é importante conduzir testes de raiz unitaria, ou de estacionariedade, para tratar
séries temporais.

O teste de raiz unitaria € um dos testes que se tornaram mais populares nas ultimas

décadas. A equacgdo (1) é o ponto de partida para esse teste. Se p = 1, 0 sabe-se que 0
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processo é ndo estacionario. Assim, € intuitivo regredir Y; em seu valor defasado Y;_, e
verificar se p € estatisticamente igual a 1. Para isso, a equacédo (1) € manipulada, subtraindo-

se Y;_, de ambos os lados, de forma a obter a equagéo (5):

AYt ES 6Yt_1 + U (5)

onde § = p — 1 e A é o operador de primeira diferenca. Dessa forma, a equacao (5)
¢ estimada na prética, e testa-se a hipotese nulade que § = 0. Se § = 0, e, consequentemente,
p = 1, a série sob consideracdo € nao estacionaria.

Nota-se, ainda, que se § = 0 na equacao (5):

AY, = u, (6)

Assim, a equacdo (6) mostra que a primeira diferenca de uma série de tempo de
passeio aleatdrio é estacionaria.

A forma mais direta de verificar a existéncia de estacionariedade, seria, portanto,
realizar o teste t; entretanto, sob a hipdtese nula, o valor t do coeficiente estimado de Y;_;
ndo segue a distribui¢do t, mesmo em grandes amostras.

A alternativa foi elaborada por Dickey e Fuller (1979), que mostraram que, sob a
hipotese nula de § = 0, o valor t estimado do coeficiente de Y;_; segue a estatistica t (tau).
Os valores criticos dessa estatistica foram calculados por simulacdes de Monte Carlo, e na
literatura o teste tau é conhecido como teste de Dickey-Fuller (DF).

Uma variagdo popular desse teste € o teste de Dickey-Fuller Aumentado, para o caso
em que o termo de erro u, é correlacionado. Como demonstrado na equacéo (7), 0 novo este

é conduzido com a adicdo de valores defasados da variavel AY;:

Ayt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + Z?;I alAYt_l + St (7)

onde &, é um termo de erro puro de ruido branco, S, e B, séo constantes. O nimero
de lags da variavel AY; incluidos é determinado empiricamente, de forma que o termo de erro
ndo possua correlagédo serial. O termo S,t inclui uma tendéncia deterministica, enquanto o
termo B, se aplica para o caso em que ha suspeita de que 0 processo estocastico seja um

passeio aleatorio com drift, em vez de passeio aleatério puro.
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3.3. Cointegracao

De forma geral, se uma série temporal precisa ser diferenciada n vezes para se tornar
estacionaria, é dito que tal série € integrada de ordem n. Nesse caso, a representacao utilizada
para a ordem de integracdo é Y, ~ I(n). Se a série em questdo for estacionaria (ndo se faz
necessaria a diferenciacdo), diz-se que a série é integrada de ordem zero, ou Y; ~ I(0).
(WOOLDRIDGE, 2015).

Tomando duas séries temporais , X; e Y;, ambas (1), para a regresséo de Y, em X,

obtém-se:

Yo = B+ B X +uy (8)
u =Yy — B — B2X: 9)

Uma situacdo interessante ocorre quando u,, isolado na equacéo (9), é 1(0), ou seja,
guando a combinacao linear de duas séries temporais ndo estacionarias € estacionaria. Nesse
caso, a combinacao linear cancela as tendéncias estocasticas das duas séries. Como resultado,
a regressao de Y, em X, ndo € espdria, e as duas varidveis sdo cointegradas. A regressao
descrita pela equacao (8) é chamada regressdo de cointegracao, e o termo S, denominado
parametro de cointegracdo (GUJARATI, 2004).

Enquanto a possibilidade de regressdes espurias estimula um certo cuidado em
relacdo a utilizacdo de variaveis I(1) a nivel, tornando sua diferenciacdo o curso de acdo
mais seguro, explorar a relacdo de cointegracdo torna o escopo das questfes que podem ser
respondidas mais abrangente. Pela perspectiva econdmica, duas variaveis cointegradas tém
uma relacéo de longo prazo de equilibrio entre si, 0 que permite a utilizagdo da metodologia
de regressdo tradicional. Suponha que Y; represente a série da taxa de juros de titulos de seis
meses do Tesouro norte-americano, e X, a taxa de juros de titulos de trés meses do Tesouro
norte-americano. Se tais series ndo fossem cointegradas, a diferenca entre elas poderia se
tornar muito grande, sem tendéncia para retorno, o que ndo € provavel baseando-se em um
simples argumeno de arbitragem. (WOOLDRIDGE, 2015).
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Como foi dito, se u; da equacdo (8) é estacionario, as séries Y; e X; sdo cointegradas.
Para testar se esse € 0 caso, basta simplesmente aplicar o teste de Dickey-Fuller (DF) ou de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) sobre os residuos da equagao de cointegracdo, que, nesse
contexto, sdo chamados de teste de Engle-Granger (EG) ou de Engle Granger Aumentado
(AEG), respectivamente (GUJARATI, 2004). A distin¢do importante é que, como o residuos
estimados da equacéo (8) sdo baseados no parametro de coinegracgdo f3, estimado, os valores
criticos dos testes DF e ADF ndo sdo apropriados. Assim, Engle e Granger (1987) calcularam
novos valores criticos para o teste de cointegracéo.

Se Y; e X; ndo sdo cointegradas, a regressdo da equacdo (8) é espdlria e ndo tem
sentido: ndo ha relacdo de longo prazo entre Y e X. E possivel ainda regredir as variaveis na
primeira diferenca, AY; e AX;; entretanto, nesse caso a interpretacao se refere a explicacéo da
diferenca em Y em termos da diferenca em X, e essa regressdo nada diz necessariamente
sobre a relacdo de tais variaveis em nivel. Por outro lado, se as variaveis sdo cointegradas,

modelos dindmicos mais gerais podem ser utilizados. (WOOLDRIDGE, 2011).

3.4. Modelos Autoregressivos

Um modelo autoregressivo inclui um ou mais valores defasados da varidvel
dependente dentre suas varidveis explicativas. A equacao (10) mostra um exemplo de modelo

autoregressivo:
Yt = a+ ﬁXt + )/Yt_l + ut (10)
Tais modelos sdo também conhecidos como dindmicos, por representarem a trajetdria
no tempo da variavel dependente em relacéo aos seus valores passados.
Quando o0 modelo de regressao inclui ndo somente o valor atual, mas também valores

defasados das variaveis explicativas, este € denominado modelo de defasagens distribuidas.

De forma genérica, esse modelo, com k periodos de defasagem, tem o seguinte formato:

Ye = a+ BoXi+ B1Xi—1 + BoXe—z + o+ BrXi— + Ut (11)
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O coeficiente B, na equacdo (11) é conhecido como multiplicador de curto prazo,
por conferir a mudanca na média de Y devido a uma variacdo contemporanea de unidade em
X. Depois de k periodos, o multiplicador de longo prazo de defasagens distribuidas é dado

pela equacdo (12):

KoBi=PBo+Pr+Pat+P=p (12)

Na economia, a dependéncia da variavel endogena Y da exdgena X é raramente
instantdnea, mas ocorre com uma defasagem, denominada lag. Assim, modelos
autoregressivos e de defasagens distribuidas sdo de grande utilidade na anélise econométrica.
Ha trés principais razdes por tras do fenémeno de lags.

O primeiro conjunto pode ser caracterizado por razdes psicologicas e resulta da forca
do hébito (inércia) dos agentes econdmicos. As pessoas ndo alteram seus habitos de consumo
imediatamente apos variagcdes em precos ou renda. No entanto, dado um intervalo de tempo
suficiente, aqueles que adquiriram uma nova fonte de renda, por exemplo, podem adaptar seu
estilo de vida a nova fortuna.

Em seguida, h& razdes tecnoldgicas para a ocorréncia de lags. Estas estdo
relacionadas ao tempo que se leva para implementar mudangas em resposta a variagoes de
precos e ao conhecimento imperfeito de tais variacdes. A limitacdo do conhecimento é
notavel principalmente ao se tratar de setores dindmicos, como o de alta tecnologia, que
provocam hesitacdo quanto a realizacdo de mudancas em resposta.

Finalmente, a terceira categoria se refere a razfes institucionais para lags. Obrigagdes
contratuais podem impedir que empresas mudem suas fontes de mdo-de-obra ou matéria-
prima no curto prazo. (GUJARATI, 2004).

Com os conceitos estabelecidos acima, é possivel definir um modelo dindmico de
séries temporais denominado modelo autoregressivo de defasagens distribuidas (ARDL). Tal
modelo € uma combinacdo dos modelos autoregressivo e de defasagens distribuidas ja
descritos, contendo lags das variaveis dependentes e independentes no lado direito da
equacdo. A equacdo (13) representa um modelo ARDL(p, m), com p lags da variavel

depedente e m lags da variavel independente:
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Ye = g+ Z?:l AjYe—j + Bixe + Xi%q Biv1Xe—i + & (13)
onde &; € um termo de erro puro de ruido branco. (PICKUP, 2014).

3.5.  Processos de Heterocedasticidade Condicional Autoregressiva

Os modelos definidos anteriormente tém como pressuposto a homocedasticidade dos
erros. Entretanto, é possivel que haja autocorrelacéo da variancia do termo de erro no instante
t em relacdo a seus valores passados. Tal fenbmeno foi observado por pesquisadores ao
conduzirem andlises de séries de tempo financeiras, como pregos de estoques, taxas de
inflacdo e taxas de c&mbio. Essa autocorrelacdo € denominada heterocedasticidade
condicional autorregressiva (ARCH), caso a variancia do erro seja relacionada ao termo de
erro do periodo anterior elevado ao quadrado. Se a variancia do erro for relacionada ao termo
de erro elevado ao quadrado em varios periodos anteriores, 0 processo é de
heterocedasticidade condicional autorregressiva generalizada (GARCH). (GUJARATI,
2004).

O modelo ARCH foi formulado por Engle (1982) e subsequentemente difundido na
literatura econométrica para estimacéo da volatilidade de variaveis macroecondmicas.

O conhecimento e mensuracdo de volatilidade sdo cruciais para muitas areas;
formuladores de politicas econdmicas se preocupam com a variabilidade da inflacdo, que
dificulta o planejamento financeiro, enquanto investidores estdo interessados na volatilidade
de precos de estoque, que pode significar grandes lucros ou grandes perdas. As séries
temporais financeiras e de mercados de energia que apresentam esse comportamento séo, em
sua maioria, passeio aleatdrios. Assim, seria natural modelar sua primeira diferenca, que
costuma ser estacionaria; entretanto, as primeiras diferencas de tais séries frequentemente
apresentam grande volatilidade, sugerindo que a variancia das seéries de tempo financeiras
varia ao longo do tempo. A funcdo do modelo ARCH ¢ tratar essa variancia desigual.
(GUJARATI, 2004).

Considerando o seguinte modelo dindmico representado pela equacéo (14):

Ye= Qo+ Y1+ P1X + & (14)
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Para modelar a dindmica da variancia de &;, € importante estabelecer a distingdo entre
as variancias condicional e incondicional. E assumido que a variancia incondicional de ¢, é

constante e sem correlacgdo serial, como mostrado na equacao (15):

%, paras =0
E ) = ’ 15
(ece—s) {0, caso contrario (15)

Embora o pressuposto de variancia incondicional constante seja mantido, é permitido
que a variancia condicional sobre valores passados dos erros varie ao longo do tempo. Assim,
0s erro sdo agora modelados como um processo com variancia condicional, E (g;&;_s), OU
seja, como uma funcéo dos valores passados da variancia. Uma forma comum de fazer isso
é modelando o quadrado dos erros como de um processo autoregressivo de ordem m, que

define o processo ARCH (m):
& =+ Ppreig + P&l g+t PElom + @, (16)

onde w; € um processo de ruido branco com média zero e variancia incondicional
constante. Modelos de séries de tempo que incluem tal processo na modelagem de erros
recebem o nome de modelos ARCH (PICKUP, 2014). Segundo Engle (1982), a equacéo (16)
pode ser estimada pelos métodos dos minimos quadrados ordinarios (MQQO) e de maxima
verossimilhanca, gerando resultados consistentes e similares.

O teste ARCH é util para verificar a existéncia de correlacdo na variancia do erro, e
consiste em estimar a equacdo (16) e empregar a estatistica F para analisar a seguinte hipdtese

nula:

Hoy:py =, = =¢p, =0 (17)

No caso da hipotese nula descrita pela equacdo (17), €2 = {; a variancia é constante
e ndo ha efeito ARCH.
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Uma das variagbes do modelo ARCH que se tornaram mais populares consiste no
modelo GARCH, proposto por Engle e Bollerslev (1986). A nova abordagem define o
processo de geracdo da variancia condicional como um processo do tipo ARMA. O modelo

GARCH (p, q) é descrito pela equacao (18).

ot =ap+ X aquf  + XL, Biol, (18)

A equacdo (18) sugere que a variancia condicional do erro no instante t depende nédo
apenas do termo quadratico dos erros passados, mas também da variancia condicional em
periodos passados. (GUJARATI, 2004)

3.6. Causalidade no Sentido Granger

Como elucidado por Gujarati (2004), a existéncia de uma relacdo entre duas variaveis,
verificada pela analise de regressdo, ndo prova causalidade ou a direcdo da influéncia. Uma
situacdo particular se materializa no caso de regressdes envolvendo séries temporais: se 0
evento A precede o evento B, é possivel que A cause B, mas ndo ha possibilidade de o evento
B causar o efeito A4, ja que, evidentemente, o futuro ndo pode causar o passado.

Granger (1969) partiu deste principio na elaboracdo de um teste causalidade que se
tornou popular na literatura econométrica. Dadas duas séries temporais X, e Y;, a questdo a
ser considerada é se X, “causa” Y;, ou se Y; “causa” X,. E assumido que a informag&o
relevante para a predicdo dessas varidveis esta contida inteiramente em suas séries de tempo.

A conducéo do teste envolve a estimacao das seguintes regressoes:

Xe=YimiaY i+ Z?=1 BiXe—j + use (19)
Vi =Y Y + Z?=1 6th—j + Uy (20)

onde os termos residuais u,; e u,; devem ser ndo correlacionados entre si. A equagéo

(19) propde que o valor contemporaneo de X esta relacionado aos seus proprios valores
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passados e aos de Y, enquanto a equacdo (20) prevé um comportamento similar para Y. H4,
entdo, quatro possiveis desfechos que implicam em diferentes conclusdes para o teste.

O primeiro se da quando os coeficientes dos valores defasados de Y na equacéao (19)
sdo, em conjunto, estatisticamente diferentes de zero (3i~; a; # 0), enquanto o conjunto de
coeficientes de X na equagdo (20) ndo o sdo (Xj-; 6; = 0). Nesse caso, € dito que ha
causalidade unidirecional de Y para X.

A segunda possibilidade consiste na causalidade unidirecional de X para Y, existente
sob a condicGes de Y7y a; = 0 e ¥j-; 6; # 0.

O terceiro resultado, de causalidade bilateral, é sugerido quando os conjuntos de
coeficientes de X e Y sdo estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.

Finalmente, o quarto caso se refere a independéncia, que indicada quando o0s
coeficientes de X e Y ndo se mostram significativos em ambas as regressoes.

Dessa forma, em uma regressao de Y em outras varidveis, incluindo seus proprios
valores defasados, se a inclusdo de valores defasados de X provoca uma melhora significativa
na previsdo de Y, é possivel dizer que X causa Y no sentido Granger.

No entanto, alguns pressupostos devem ser satisfeitos para garantir a validade das
conclus@es advindas do teste de causalidade de Granger. Dentre estes, as duas variaveis X e
Y devem ser estacionarias. Como ja mencionado, os termos de erro ndo devem ter correlacéo
entre si. O numero de lags a serem introduzidos no teste € uma questdo empirica, a ser
resolvida por meio de critérios de informac&o, como o critério de Akaike ou de Schwarz. E
importante notar que a direcdo da causalidade pode depender fortemente do nimero de lags
incluidos (GUJARATI, 2004).
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4. AMOSTRA: DADOS UTILIZADOS

4.1. Dados

A precificagdo adotada para o gas natural em mercados liberalizados se baseia na
cotacdo de um hub de referéncia com livre flutuacdo, ou seja, que varia de acordo com as
condicdes de oferta e demanda em uma localidade geogréafica especifica. Esses mercados séo
caracterizados pela presenca de um grande nimero de demandantes e ofertantes, elevada
capacidade de transporte e estocagem, e existéncia de mecanismos financeiros de mitigacéo
de riscos. Os dois principais hubs de referéncia sdo o Henry Hub, nos EUA, e o National
Balancing Point (NBP), no Reino Unido. (ESTEVES E BICALHO, 2013).

O mercado de gas National Balancing Point (NBP) do Reino Unido é o mais antigo
da Europa, em operacao desde o final da década de 1990. Dentro desse modelo, o gés natural
de qualquer local do pais, desde que esteja contido no sistema nacional de transmissao, é tido
como gas NBP. Dessa forma, promove-se a reunido de compradores e vendedores, com 0
intuito de simplificar o comércio. Diversos participantes constituem esses agentes, tais como
produtores de 6leo e gas, usudrios industriais, empresas de servicos publicos e comerciantes
financeiros. O prego de referéncia do NBP é amplamente utilizado como indicador do
mercado atacadista de gas natural da Europa. (PLATTS, 2016).

O Henry Hub, localizado em Louisiana, nos EUA, é o ponto de comércio de gas
natural mais conhecido da América do Norte. O mercado é caracterizado como sendo
extremamente liquido (ALTERMAN, 2012), e representa 0 ponto de entrega padrdo de
contratos futuros de gas natural negociados na bolsa New York Mercantile Exchange
(NYMEX) (PLATTS, 2016).

O conjunto de dados utilizado neste trabalho contém séries dos precos spot semanais
para os hubs de gas natural de referéncia mais relevantes e de maior liquidez, NBP e Henry
Hub. Os dados abrangem o periodo de Setembro de 2007 a Janeiro de 2016, obtidos pela
Bloomberg, totalizando 437 observacfes. As séries dos precos spot semanais do NBP e do

Henry Hub estdo representadas nos Graficos 5 e 6, respectivamente.
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Gréfico 5: Preco spot semanal do NBP (em délares por milhdo de Btu)

Fonte: Elaboracéo propria
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Gréfico 6: Preco spot semanal do Henry Hub (em délares por milh&o de Btu)

Fonte: Elaboracéo propria
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A estacionariedade destas séries é improvavel; o grafico sugere grandes mudancas na
média ao longo do periodo considerado, com uma tendéncia de decaimento para ambos 0s
gases apos meados de 2012. A variancia também néo parece ser constante ao longo do tempo.
E possivel identificar movimentos ciclicos na série; entretanto, ndo parecem se repetir em
intervalos regulares ou possuir a mesma forma para justificar o emprego de dummies sazonais
em modelagens.

E interessante observar o pico no preco de ambos os gases em meados de 2008, pouco
antes da crise financeira desenfreada pelo mercado de imdveis dos EUA. Reconhece-se que,
desde o final de 2007 até este periodo, os precos de gas natural subiram de forma acentuada,
com uma trajetdria espelhada naquela dos precos de petréleo durante 0 mesmo intervalo de
tempo (U.S. ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION, 2009).

Estes, por sua vez, tiveram seu aumento associado ao declinio da oferta fora da
Organizacdo de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) e a um subito impulso sem
precedentes na demanda global. Apesar de os membros da OPEP terem respondido com um
aumento de sua producdo, os limitados investimentos passados restringiram a capacidade de
suprir a lacuna entre a demanda global e a oferta fora da OPEP. Esse fenémeno foi seguido,
finalmente, por uma queda nos precos, associada a crise financeira iniciada no mercado de
imdveis, que implicou em uma demanda diminuida e queda nos precos de energia. Fatores
contribuintes para a elevacdo de pregos de 2008 que concernem particularmente o mercado
de gas natural incluem o clima do perido, com uma maior média de dias frios na América do
Norte, que provocou um aumento do consumo do Henry Hub. Em contraste, os furacdes
Gustav e lke ocasionaram diminuicdo no consumo, por meio de paradas em atividades
econdmicas no Texas e em Louisiana, nos EUA. O dramético declinio de precos subsequente
esteve relacionado, evidentemente, a queda da demanda provocada pela recessdo global.
(RESOURCES FOR THE FUTURE, 2009).

De forma similar ao que ocorre no mercado de gas, a utilizagéo de tipos especificos
de 6leo bruto, amplamente negociados e pertencentes a um pequeno grupo, como referéncias
torna o processo de precificacdo desses ativos mais facil para agentes econémicos ao redor
do mundo.

Os tipos de petrdleo empregados com mais frequéncia como referéncias tém quatro

caracteristicas em comum. Em primeiro lugar, sua producéo é ampla e estavel. O mercado
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de negociacdo desses ativos € livre, em uma regido estavel em termos geopoliticos e
financeiros, que incentiva interacGes de mercado. Estocagem apropriada também incentiva o
desenvolvimento deste mercado. Finalmente, ha pontos de entrega em locais estratégicos
para facilitar o comércio com outros mercados, permitindo assim a arbitragem, de forma que
os precos reflitam a oferta e a demanda globais. Assim, outros tipos de petrdleo bruto podem
ser negociados tomando essas referéncias como base e analisando um conjunto de fatores do
petroleo em questdo, incluindo caracteristicas de qualidade, custos de transporte das areas de
producdo para refinarias e condicGes de oferta e demanda globais e regionais. (U.S.
ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION, 2014).

As duas referéncias mais importantes dos mercados de petréleo bruto globais sdo o
petroleo Brent e o petroleo WTI. O petréleo Brent designa todo o petrdleo extraido no Mar
do Norte e comercializado na Bolsa de Londres, e sua cotacdo € referéncia para os mercados
europeu e asiatico. O petroleo WTI, por sua vez, tem seu home derivado da principal regido
petrolifera dos EUA, West Texas, de onde o 6leo se origina. O WTI é negociado na Bolsa
de Nova York, e sua cotacdo é referéncia para o mercado norte-americano. Este tipo de
petréleo costuma ser mais caro que o Brent, o que reflete a qualidade do produto, além do
custo de refino e transporte. (INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA,
2005).

Os dados coletados obtidos pela Bloomberg dos tipos de petréleo Brent e WTI
constituem séries temporais de precos spot semanais, em dolares por barril, e compreendem
0 periodo de Setembro de 2007 a Janeiro de 2016, com um total de 437 observacdes. Os

Gréficos 7 e 8 apresentam as séries do petréleo Brent e do petréleo WTI, respectivamente.
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Grafico 7: Prego spot semanal do petréleo Brent (em dolares por barril)

Fonte: Elaborac¢do propria
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Grafico 8: Preco spot semanal do petréleo WTI (em délares por barril)

Fonte: Elaborac¢do propria




As séries de precos de petrdleo apresentam comportamento similar as de gas natural.
A suspeita de raiz unitaria € mais uma vez levantada, e 0s movimentos semelhantes parecem
sugerir correlacdo. Nota-se, ainda, que os Graficos 5 a 8 exibem comportamento classico de
séries de tempo financeiras, isto €, o padrdo de passeio aleatorio em nivel. Sua primeira
diferenga, portanto, costuma ser estacionaria (GUJARATI, 2004). A relacdo entre precos de
6leo e gés é indicada ainda pela sobreposicdo das séries de referéncia de precos de petroleo
e gas em um mesmo grafico para os mercados norte-americano e europeu, mostrada nos

Gréficos 9 e 10, respectivamente.
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Gréfico 9: Precos spot semanais do WTI (em dolares por barril) e do Henry Hub (em délares por Btu)

Fonte: Elaboracéo propria
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Gréfico 10: Precos spot semanais do Brent (em dolares por barril) e do NBP (em délares por Btu)

Fonte: Elaborac¢do propria

Os retornos logaritmicos semanais foram calculados para cada uma das quatro séries
de precos utilizadas neste trabalho por meio da féormula mostrada na equacéao (21).

) (21)

onde R, representa o retorno no instante t, e P, 0 preco no instante t. Como as series
de preco originais sdo integradas de ordem 1, ou (1), as novas séries advindas dessa
transformacéo serdo estacionérias, ou 1(0). Os graficos a seguir mostram as quatro séries de

retorno.
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Analisando os Graficos 11 a 14, ¢é possivel identificar um comportamento comum de
séries de retornos, em que observacfes altamente positivas ou negativas aparecem em
aglomerados, ou seja, é aparente o fendmeno de concentracdo de periodos de alta volatilidade
seguido por outros de relativa calma. (GUJARATI, 2004). H4, portanto, indicios de que a
volatilidade do periodo atual esta relacionada a de periodos passados, 0 que pressupde
heterocedasticidade condicionada a autoregressdo (PEREIRA, DANTAS e COSTA
JUNIOR, 2003). Tal proposi¢do serd confirmada com o emprego do teste ARCH sobre as

séries de retorno.

4.2. Resumos Estatisticos e Teste de Estacionariedade

A Tabela 1 fornece estatistica descritiva das séries de precos de petrdleo e gas natural

para a descricdo e resumo preliminar dos dados.

Tabela 1: Retorno estatistico das séries de pre¢o

Fonte: Elaboracéo propria

Brent Henry Hub NBP WTI
Média 89.4313 4.4050 8.2437 83.4118
Mediana 97.1300 3.8900 8.6000 88.5000
Méaximo 141.0700 13.2000 16.0000 142.5200
Minimo 27.7600 1.6800 2.9000 29.1900
Desvio Padréo 25.5750 2.0603 2.3492 22.2560
Assimetria -0.4879 1.9500 -0.0184 -0.0426
Curtose 2.1077 7.1343 2.4726 2.7453
Jarque-Bera 31.8344 588.1695 7.5386 14.3795
P-valor (Jarque-Bera) 0.0000 0.0000 0.0231 0.0008
Soma 39081.4600 1924.9800 3602.5000 36450.9400
Som dos Quadrados dos Desvios ~ 285179.2000 1850.6960 2406.0950 215963.6000
Numero de Observacoes 437 437 437 437
P-valor (ADF) 0.3818 0.1988 0.3894 0.3391

O resumo descritivo da Tabela 1 exibe uma média de prego em torno de US$ 80 por
barril para ambos os tipos de petroleo. As duas referéncias de preco de gas natural apresentam
uma maior diferenca percentual em sua média de preco, com Henry Hub mostrando uma
média ao logo do periodo considerado de aproximadamente US$ 4 por milhdo de Btu, em
contraste a média de aproximadamente US$ 8 por milhdo de Btu do gas natural NBP. Essa
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discrepéncia nos precgos, que se faz presente para areas geograficas distintas dos mercados de
gas regionais, esta associada a diferenca na formacdo de precos entre o gas vendido em
contratos de longo prazo e os mercados spot dos EUA e do Reino Unido, tendo como
principal direcionador as forcas da oferta e demanda. Historicamente, o fluxo de gas entre os
EUA e Reino Unido tem sido limitado; o mercado de gas dos EUA ¢, de forma geral, auto-
suficiente, de forma que é razoavel supor que os dois mercados séo afetados por conjuntos
de fatores distintos. (ALTERMAN, 2012).

A assimetria fornece informacéo sobre a forma da distribui¢do dos dados, medindo o
quanto esta desvia da simetria. A medida em que os dados convergem para a simetria, o valor
da assimetria se aproxima de zero. O valor negativo, presente para todas as séries de preco,
exceto para o Henry Hub, indica uma distribuicdo tendendo a esquerda.

A curtose indica como o pico e as “caudas” da distribui¢ao diferem da distribui¢ao
Normal. Assim, € util para compreender, de forma preliminar, as caracteristicas gerais da
distribuicdo dos dados. A curtose positiva exibida para todas as séries da Tabela 1, aponta
para “caudas” mais pesadas e um pico mais pontudo que a distribuicdo Normal. Os valores
obtidos para assimetria e curtose sdo fortes indicios da ndo normalidade dessas séries.

De fato, o teste de Normalidade de Jarque-Bera apresentou uma alta estatistica JB
para todas as séries, sendo possivel rejeitar a hipétese de Normalidade a um nivel de
significancia de 5%. (MINITAB, 2016).

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi empregado testar a hipotese de
existéncia de raiz unitaria nas séries de precos. Os altos p-valores obtidos indicam que
nenhuma das séries analisadas é estacionaria.

A anélise exploratoria dos retornos sobre os precos que compde as quatro séries do
conjunto de dados deste trabalho também foi conduzida. A Tabela 2 contém a estatistica

descritiva dessas novas séries.
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Tabela 2: Retorno estatistico das séries de retornos

Fonte: Elaboragéo propria

Retorno Brent Retorno Henry Hub Retorno NBP  Retorno WTI
Média -0.0020 -0.0023 -0.0012 -0.0021
Mediana -0.0007 -0.0022 0.0000 -0.0013
Méximo 0.2002 0.3010 0.3478 0.2512
Minimo -0.1646 -0.3093 -0.3455 -0.1910
Desvio Padrdo 0.0424 0.0634 0.0857 0.0450
Assimetria -0.0968 0.0747 0.2092 -0.0619
Curtose 5.7759 6.6423 6.0357 6.9453
Jarque-Bera 140.9915 241.9677 170.9820 283.6992
P-valor (Jarque-Bera) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Soma -0.8845 -0.9992 -0.5155 -0.9090
Som dos Quadrados dos Desvios 0.7833 1.7535 3.1995 0.8832
NUmero de Observactes 437 437 437 437
P-valor (ADF) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

As médias das séries agora apresentam valores similares, e a série que apresentou

maior variabilidade, de acordo com o desvio padrdo, foi a do gas natural NBP. Nota-se que

todas as médias apresentaram valores negativos. E possivel rejeitar a hipotese de normalidade

a um nivel de significancia menor que 1%.

De acordo com o teste ADF, é possivel rejeitar a hipotese de raiz unitaria para as séries

de retornos a um nivel de significAncia menor que 1%. Assim, como se suspeitava pela

analise de gréaficos e pelo comportamento esperado de séries financeiras, as séries de precos

de petrdleo e géas natural sdo integradas de ordem 1, ou I(1), pois suas primeiras diferencas

constituem séries estacionarias.
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5. RESULTADOS OBTIDOS

A relacdo entre os pregos de gas natural e petréleo foi investigada para os mercados dos
EUA e do Reino Unido, por meio da conducdo do teste de cointegragcéo de Engle-Granger
para as series em nivel. Considerando o isolamento geografico do mercado norte-americano,
os teste foi aplicado separadamente entre as referéncias de preco nos EUA e entre as
referéncias do Reino Unido. A Tabela 3 mostra os resultados obtidos.

Para o par Henry Hub e WTI, a regressdo de residuos tida como mais apropriada para
conducéo do teste de Engle-Granger, de acordo com o critério de Akaike, foi a de passeio

aleatdério com deslocamento, expressa pela equacéo (22).

AYt = ﬁl + 6Yt—1 + ut (22)

No caso do par NBP e Brent, a regressdao mais adequada, pelo mesmo critério, foi de

passeio aleatdrio puro, como exibido na equacao (23).

AYt = ﬁl + 6Yt_1 + ut (23)

Tabela 3: Resultados do teste de Engle-Granger
Fonte: Elaboracéo propria

Estatistica de Engle-Granger
Henry Hub — WTI -4.3992
NBP — Brent -3.6557

Tabela 4: Valores criticos do teste de Engle-Granger
Fonte: Elaboracéo propria

Nivel de significAncia ~ Valores criticos

1% -3.922
5% -3.350
10% -3.054

A partir dos valores criticos da estatistica de Engle-Granger fornecidos na Tabela 4,

é possivel rejeitar a hipotese nula de ndo cointegragéo entre os precos de petroleo e gas natural
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a um nivel de significancia de menos de 1% para o mercado norte-americano, e a um nivel
de significancia de menos de 5% para 0 mercado do Reino Unido. Portanto, as séries Henry
Hub e WTI séo cointegradas, assim como NBP e Brent, o que significa que ha uma relagdo
de equilibrio de longo prazo entre essas variaveis que da sentido a regresséo tradicional em
nivel.

Entretanto, o interesse do presente trabalho estda em modelar a relagdo entre os
retornos dos precos de petroleo e gas natural, que correspondem a primeira diferenca dessas
varidveis. Torna-se, assim, importante verificar a relacdo causal entre as séries de retornos.
Para tal fim, o uso do teste de causalidade de Granger é adequado, ja que, como explicitado
na secdo de metodologia, funciona sob o pressuposto de estacionariedade das varidveis
envolvidas. Os resultados deste teste podem ser observados na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados do teste de causalidade de Granger para séries de retornos
Fonte: Elaboracgdo propria

Lags Henry Hub — WTI WTI — Henry Hub NBP — Brent Brent — NBP
Estatistica F P-valor  Estatistica F  P-valor Estatistica F P-valor Estatistica F P-valor
1 1.9461 0.1637 4.5946 0.0326 13.1024 0.0003 0.0941 0.7592
2 1.2045 0.3009 3.0446 0.0486 6.8624 0.0012 2.3708 0.0946
3 0.6755 0.5674 2.5863 0.0527 5.3943 0.0012 1.5485 0.2013
4 0.8822 0.4744 2.2729 0.0607 4.1854 0.0025 1.2799 0.2771
5 0.5932 0.7052 1.8291 0.1059 3.3652 0.0054 1.0560 0.3843
6 0.5245 0.7898 1.9232 0.0758 3.3183 0.0033 2.0818 0.0543
7 0.4701 0.8562 1.9863 0.0557 3.5623 0.0010 1.9493 0.0607
8 0.5591 0.8113 2.5955 0.0089 5.4900 0.0000 2.1218 0.0328
9 0.6236 0.7771 2.3104 0.0153 5.1628 0.0000 2.0720 0.0309
10 0.7164 0.7092 2.0425 0.0281 5.0606 0.0000 1.8944 0.0443
11 1.4361 0.1539 1.7859 0.0544 5.0482 0.0000 1.6453 0.0839
12 1.6879 0.0670 1.6574 0.0740 4.7386 0.0000 2.0151 0.0219

Para a maioria dos lags considerados, parece haver uma relacdo de causalidade
unilateral da série de retornos WT]I para a Henry Hub, o que condiz com a escolha da ultima
como variavel dependente no modelo ARDL a ser apresentado. Curiosamente, para alguns
dos primeiros lags utilizados, os resultados parecem sugerir uma relacdo de causalidade
unilateral do Brent para o NBP, que vai de encontro com a percep¢cdo comumente

estabelecida de que os precos de petroleo sdo um fator na formacao de precos de gas natural,
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em vez de o contrario. Os demais lags apontam para uma relacdo bilateral, incluindo a
defasagem de dois periodos.

Foi imposto um limite de 12 lags para a estimacdo do modelo ARDL mais adequado
para explicar os retornos das series de gas natural. Para 0 modelo que relaciona o gas Henry
Hub e o petréleo do tipo WTI, 0 modelo mais adequado, de acordo com o critério de Akaike,
foi 0 ARDL(3,3), descrito pela equagéo (24).

RetHH = ay + ayRetHH,_ + a;RetHH;_, + agRetHH;_3 + [1RetWTI, +
BoRetWTI,_q + [3RetWTI,_, + B4RetWTI,_3 + u, (24)

As estatisticas da regressao representada pela equacgdo (24) podem ser conferidas no
Apéndice I. A partir deste modelo preliminar, um novo modelo foi proposto, retirando-se
varidveis ndo significativas e, novamente, sendo aplicado o critério de Akaike. Tal

procedimento resultou na regresséo da equagéo (25).

RetHH = alRetHHt_l + a3RetHHt_3 + ﬁlRetWTIt + ut (25)

Tabela 6: Estimacédo da regressdo ARDL com retorno do Henry Hub como variavel dependente
Fonte: Elaboragdo propria

ol 0.1089
(0.0466)*
o3 -0.1349
(0.0466)**
B1 0.2709
(0.0656)**
R? 0.0640
Desvio Padrdo 0.0616
SQR 1.6373
Estatistica F 10.0714**
Critério de Akaike -2.7283
Critério de Schwarz -2.7001
Critério de Hannah-Quinn -2.7172

Estatistica de Durbin-Watson  2.0149

Observacdo: * denota significancia ao nivel de 5%; ** denota significancia ao nivel de 1%.
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As estimativas e critérios de informacdo do modelo ARDL para explicar os retornos
do gés Henry Hub sdo mostradas na Tabela 6. A regressao é estatisticamente significativa,
assim como todos os regresssores. Observa-se que 0 R? tem valor relativamente baixo, o que
ja era esperado para esse modelo. Gujarati (2004) nota, que, em analise de regressao, o
objetivo ndo é encontrar um alto R2, mas obter estimativas confiaveis dos coeficientes de
regressdo populacionais verdadeiros e extrair inferéncias estatisticas sobre eles. E comum,
na analise empirica,, obter altos R? com coeficientes sem significancia estatistica ou com
sinais contrarios as expectativas tedricas. Assim, 0 pesquisador deve ser preocupar mais com
a relevancia logica ou teorica das variaveis explicativas em relacao a dependente. Goldberger
(1991) afirma, ainda, que o R? tem papel muito modesto na analise de regressdo, e que um
alto R? ndo é evidéncia a favor do modelo, assim como um R? baixo n&o é evidéncia contra
ele.

O proximo modelo a ser estimado tem o intuito de explicar o retorno dos precos do
gés natural NBP. O critério de Akaike foi mais uma vez utilizado para verificar o modelo
preliminar mais propicio, com um limite maximo de 12 lags para as varidveis dependente e

independente. O resultado foi um ARDL(2,8), representado pela equacao (26).

RetNBP = (04)) + alRetNBPt_l + azRetNBPt_z + ﬁlRetBTentt + ﬁzRetBTentt_l +
BsRetBrent;_, + [,RetBrent,_; + fsRetBrent,_, + fsRetBrent;_s +
B-RetBrent;_s + fgRetBrent,_; + f9RetBrent,_g + u; (26)

As estatisticas desse modelo preliminar podem ser conferidas no Apéndice II.
Retirando-se as variaveis com coeficientes ndo estatisticamente diferentes de zero, foi obtido

0 modelo proposto, mostrado na equagéo (27).

RetNBP = a;RetNBP;_, + a,RetNBP;_, + ;;RetBrent; + u; (27)
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Tabela 7: Estimacédo da regressdo ARDL com retorno do NBP como variavel dependente
Fonte: Elaboracao propria

ol -0.1623
(0.0473)*
o2 -0.2020
(0.0463)*
B1 0.3301
(0.0948)*
R? 0.0776
Desvio Padrao 0.0823
SQR 2.9281
Estatistica F 12.1497*
Critério de Akaike -2.1493
Critério de Schwarz -2.1212
Critério de Hannah-Quinn -2.1382

Estatistica de Durbin-Watson 2.0383

Observacdo: * denota significancia ao nivel de 1%.

A Tabela 7 mostra que todos os coeficientes da regressao sdo significativos.

Os residuos dos modelos ARDL apresentados foram testados para verificar a
condicdo de heterocedasticidade autoregressiva sugerida pelos Graficos 11 a 14. Assim, 0
teste ARCH foi conduzido, para os dois modelos ARDL, por meio da regressdo mostrada na

equacéo (28).

ef = {4+ ¢ref (28)

As estatisticas da regressdo do teste ARCH podem ser encontradas na Tabela 8.

Tabela 8: Resultados do teste ARCH
Fonte: Elaboragéo propria

Modelo Henry Hub Modelo NBP
Estatistica F P-valor Estatistica F P-valor
21.4334 0.0000 30.3193 0.0000
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Como a regressdo existe, de acordo com a estatistica F, a nivel de significancia menor
que 1%, é possivel rejeitar a hipdtese nula de auséncia de efeito ARCH.

Dessa forma, com o intuito de aprimorar os modelos, torna-se importante incluir os
processos ARCH para tratar a heterocedasticidade autorregressiva e possivelmente melhorar
sua capacidade de previsdo. Para tal fim, varias alternativas de processos GARCH (p, q)
foram incluidos nos modelos de retornos do gés natural j& apresentados, com p e g variando
de zero até cinco. Os modelos mais apropriados foram escolhidos pelo critério de Akaike;
estes foram GARCH (1,2) e GARCH (1,3), para os gases Henry Hub e NBP, respectivamente.

Assim, as equacOes da variancia para os modelos do Henry Hub e NBP estdo

representadas pelas equacdes (29) e (30), respectivamente.

of = 8 + Syuf_y + y107 4 +v207, (29)
0f = 8 + Squf_q + v1078 1 + V2075 + V3073 (30)
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Tabela 9: Estimag&o do modelo ARCH com retorno do gas Henry Hub como variavel dependente
Fonte: Elaboracao propria

a1 0.1623
(0.0462)***
03 -0.0923
(0.0495)*
B1 0.1945
(0.0556)***
do 0.0002
(0.0000)***
o1 0.0826
(0.0240)***
1 1.4729
(0.0656)***
v2 -0.5969
(0.0485)***
R2 0.0563
Desvio Padrao 0.0619
SQR 1.6509
Estatistica F 6.3194**
Critério de Akaike -2.9372
Critério de Schwarz -2.8621
Critério de Hannah-Quinn -2.9075

Estatistica de Durbin-Watson 2.1201

Observagdo: * denota significancia ao nivel de 10%; ** denota significancia ao nivel de 5%; denota

significancia ao nivel de 1%.
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Tabela 10: Estimacdo do modelo ARCH com retorno do gas NBP como variavel dependente
Fonte: Elaboracao propria

a1 -0.1469
(0.0496)**
o2 -0.0970
(0.0480)*
B1 0.2547
(0.0846)**
do 0.0005
(0.0002)**
o1 0.2954
(0.0478)**
Y1 0.9915
(0.1152)**
v2 -0.7867
(0.1351)**
Y3 0.4428
(0.0828)**
R2 0.0653
Desvio Padréo 0.0610
SOR 2.9671
Estatistica F 6.3194**
Critério de Akaike -2.3986
Critério de Schwarz -2.3236
Critério de Hannah-Quinn -2.3690

Estatistica de Durbin-Watson  2.0398

Observacdo: * denota significancia ao nivel de 5%; ** denota significancia ao nivel de 1%.

As Tabelas 9 e 10 exibem os critérios de informacdo para os novos modelos dos
retornos dos gases Henry Hub e NBP, respectivamente, incluindo o processo GARCH.
Comparando-as com as Tabelas 7 e 8, tornam-se evidentes os valores mais baixos para 0s
critérios de informacgdo em relacdo aos modelos ARDL puros, 0 que sugere que houve

melhora dos modelos. Em seguida, sdo mostrados os graficos de ajuste.
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Gréfico 15: Ajuste do modelo ARCH para retornos do Henry Hub
Fonte: Elaborac¢do propria
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Gréfico 16: Ajuste do modelo ARCH para retornos do NBP

Fonte: Elaboracéo propria
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Os Gréficos 15 e 16 mostram o ajuste dos modelos elaborados. Como explicitado
anteriormente, a estimacdo de possiveis modelos para esse trabalho foi restringida, no caso
do ARDL(p, m) para ambos p e m com valor maximo de 12, e parao GARCH(p, q), com p
e g variando de zero a cinco. Dadas as alternativas limitadas, é possivel que haja modelos
com melhor ajuste, porém, os resultados obtidos apontam para um indice de acerto em
sinalizacdo do mercado, isto €, indicacdes corretas de quando os retornos sdo positivos ou

negativos, de cerca de 70% para os modelos escolhidos.

42



6. COMENTARIOS FINAIS

Este trabalho teve como objetivos a investigacao da relacdo entre os precos de gas
natural e de petroleo bruto, e a elaboracdo de um modelo econométrico de previsdo dos
retornos de precos do gas natural.

A existéncia de uma relacao de equilibrio de longo prazo foi confirmada pelo teste de
cointegracdo de Engle-Granger a nivel de significancia de 5%, tanto para o par Henry Hub e
WTI, quanto para NBP e Brent.

O teste de causalidade de Granger conduzido sugere que 0s retornos passados do
petréleo ajudam a explicar os retornos do gas natural. Essa relacdo de causalidade parece ser
unilateral para o par WTI e Henry Hub, enquanto para NBP e Brent parece haver uma relagédo
bilateral.

O teste ARCH para os residuos do modelo ARDL preliminar, desenvolvido entre as
séries de retornos de gas natural e de petréleo, apontou para a existéncia de heterocedastidade
autoregressiva a nivel de significancia menor que 1%. Assim, o modelo foi aprimorado com
incluséo processo GARCH para tratar a volatilidade dos retornos. O novo modelo foi, entéo,
considerado adequado para explicar os retornos do gas natural.

Nota-se que a imposicdo de limites para a quantidade de lags, tanto para 0 modelo
GARCH quanto para o0 ARDL, restringiu a gama de modelos, de forma que é possivel que
exista outro que descreva melhor a relacdo dinamica entre os retornos do gas e do petréleo.
Entretanto, o modelo proposto apresenta um indice de acertos satisfatorio dos sinais dos
retornos.

Propostas de continuacdo deste trabalho incluem a ampliacdo das alternativas de
modelos a serem testadas, por meio de limites de lags mais abrangentes ou variacdes dos
modelos apresentados. O modelo GARCH, em especial, possui diversas variagdes, como 0
EGARCH ou TGARCH, que possivelmente renderiam ajustes melhores. Os resultados das
previsdes poderiam ainda ser aprimorados por meio da inclusdo de outras variaveis
explicativas relevantes; outros estudos mencionam que fatores como clima, condic¢des de

estocagem e sazonalidade tém papel relevante na relacdo entre pregos de petrdleo e de gés.
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APENDICE

APENDICE A — Modelo ARDL para previsdo de retornos do gas Henry Hub

Dependent Variable: RETHH

Method: ARDL

Date: 01/01/17 Time: 10:54

Sample (adjusted): 4 437

Included observations: 434 after adjustments
Maximum dependent lags: 12 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (12 lags, automatic): RETWTI
Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 156

Selected Model: ARDL(3, 3)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.*
RETHH(-1) 0.095564 0.047876 1.996092 0.0466
RETHH(-2) 0.008036 0.048073 0.167171 0.8673
RETHH(-3) -0.128003 0.047662 -2.685654 0.0075

RETWTI 0.264311 0.067426 3.920020 0.0001
RETWTI(-1) 0.120419 0.069004 1.745097 0.0817
RETWTI(-2) -0.081831 0.069272 -1.181304 0.2381
RETWTI(-3) -0.098501 0.069692 -1.413375 0.1583

C -0.002073 0.002965 -0.699078 0.4849
R-squared 0.079302 Mean dependent var -0.002528
Adjusted R-squared 0.064173 S.D. dependent var 0.063562
S.E. of regression 0.061488 Akaike info criterion -2.721677
Sum squared resid 1.610629 Schwarz criterion -2.646597
Log likelihood 598.6038 Hannan-Quinn criter. -2.692041
F-statistic 5.241792 Durbin-Watson stat 1.996596
Prob(F-statistic) 0.000009

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.
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APENDICE B — Modelo ARDL para previsdo de retornos do gas NBP

Dependent Variable: RETNBPBTU

Method: ARDL

Date: 01/01/17 Time: 10:55

Sample (adjusted): 9 437

Included observations: 429 after adjustments
Maximum dependent lags: 12 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (12 lags, automatic): RETBRENT

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 156
Selected Model: ARDL(2, 8)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.*
RETNBPBTU(-1) -0.175370 0.048779  -3.595195 0.0004
RETNBPBTU(-2) -0.172939 0.048867 -3.538997 0.0004

RETBRENT 0.297653 0.098301 3.027979 0.0026
RETBRENT(-1) 0.087695 0.102695 0.853936 0.3936
RETBRENT(-2) -0.197757 0.099998 -1.977603 0.0486
RETBRENT(-3) 0.032523 0.102158 0.318363 0.7504
RETBRENT(-4) 0.090388 0.101800 0.887901 0.3751
RETBRENT(-5) -0.018372 0.101585 -0.180850 0.8566
RETBRENT(-6) -0.299886 0.100684 -2.978482 0.0031
RETBRENT(-7) 0.097239 0.101800 0.955196 0.3400
RETBRENT(-8) 0.162695 0.100867 1.612959 0.1075

C -0.002126 0.003949 -0.538489 0.5905
R-squared 0.113018 Mean dependent var -0.002059
Adjusted R-squared 0.089620 S.D. dependent var 0.085190
S.E. of regression 0.081284 Akaike info criterion -2.154174
Sum squared resid 2.755123 Schwarz criterion -2.040567
Log likelihood 474.0703 Hannan-Quinn criter. -2.109309
F-statistic 4.830300 Durbin-Watson stat 2.024689
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.
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