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Resumo

Previsao do risco no mercado de commodities de energia

A presente dissertacdo de mestrado é baseada no estudo da previsdo do risco no mercado de
commodities de energia, dentre elas a Gasolina, o Gas Natural, o Petroleo, o Petroleo de Aquecimento,
0 Querosene e por fim o Propano, sendo que cada energia é estudada em trés espacos temporais

distintos.

Inicialmente sdo apresentados graficamente os retornos da energia, a autocorrelacdo e a
autocorrelacado parcial, posteriormente os precos e por fim novamente a autocorrelacdo depois de ser
eliminada a autocorrelacao que estava presente nos dados inicialmente. Posteriormente sédo também
analisadas as estatisticas descritivas em cada energia e em cada um dos trés periodos de tempo a ser
estudados, onde estao presentes os resultados do teste Ljung-Box, antes e depois da eliminacédo da

autocorrelacao inicial.

Por fim, é estudada a volatilidade em cada energia, para tal sdo analisados quatro modelos
GARCH, dentre eles o S-GARCH, o E-GARCH, o GJR-GARCH e o T-GARCH, este estudo é reproduzido
em graficos de volatilidade e posteriormente numa tabela que contempla os resultados de estimacéo
dos modelos em questao, para que nos seja possivel decidir o mais indicado para o estudo de cada

uma das energias.

Palavras-Chave: Autocorrelacdo, commodities, energias, modelos, volatilidade.



Abstract

Forecasting risk in the energy commodities market

This master's work is based on the study of risk prediction in the energy commodity market,
more specifically Gasoline, Natural Gas, Oil, Heating Oil, Kerosene and Propane, with each energy

being studied in tree temporal periods.

In a first phase, energy returns, autocorrelation and partial autocorrelation are graphically
presented, followed by prices and finally autocorrelation after eliminating the autocorrelation that was
initially present in the data. Afterwards, | analyze the descriptive statistics in each energy and in each of
the three time periods to be studied, where the results of the Ljung-Box test are present, before and

after the elimination of the initial autocorrelation.

Finally, the volatility of each energy is studied, analyzing four GARCH models, including the S-
GARCH, the E-GARCH, the GJR-GARCH and the T-GARCH. This study is reproduced in volatility graphs
and later in a table that includes the estimation results of the models in question, so that it is possible

for us to decide the most suitable model for the study of each energy.

Keywords: Autocorrelation; Commodities; Energies; Models; Volatility
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Introducao

O retorno de um investimento esta relacionado com o risco que este tem implicito, com base
no Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros. O mercado de commodities é caracterizado por um
elevado risco, sendo que a elevada volatilidade é caracteristica deste mercado, assim sendo, falamos
em ganhos e perdas. Continuos processos de desregulamentacao levaram assim a um crescimento
dos mercados de energia. Isto permitiu que as exposicdes ao risco aumentassem, incluidas assim as

compras e vendas de commodities do mercado de energia.

Além dos detentores de recursos fisicos, as instituicdes financeiras incluidas, como bancos e
fundos hedge, participam cada vez mais de mercados para satisfazer os pedidos dos seus clientes,
para ganhar ou proteger o risco de exposicao da energia, bem como negociar por conta propria, o que

leva assim a uma maior exposicao ao risco do preco das energias.

Os mercados de futuros tém como foco principal mitigar os riscos do preco das commodities e

indicar qual a expectativa futura para o preco.

O objetivo principal desta dissertacao é investigar os modelos existentes na literatura que
combinam simultaneamente as flutuacdes dos ciclos econdmicos e variacoes de volatilidade de curto
prazo e que resultam numa avaliacédo de risco superior comparativamente a modelos de volatilidade da
familia GARCH. Seréo assim utilizadas medidas para quantificar o risco de mercado como o Value at
Risk (VaR) e o Expected Shortfall (ES), numa analise comparativa de diferentes modelos aplicada ao
mercado de energia. Espera-se que os modelos nao-estacionarios de volatilidade tenham um melhor
desempenho do que os modelos que ndo permitem oscilacdes de longo prazo na volatilidade. O uso de
comparacoes entre diferentes modelos permite melhorar os resultados obtidos, uma vez que existe a

possibilidade de estudar uma maior quantidade de informacao.

O comércio de commodities é conhecido como tendo uma elevada incerteza em relacao ao
preco de mercado, 0 que torna assim a previsao dos precos um ponto importante para todos os
intervenientes neste mercado. Para os investidores, os modelos de previsdo de precos sao cruciais
para tomar decisdes no que toca a exposicao da sua carteira relativamente ao mercado, visto que o

mercado futuro de commodities é bastante utilizado para diversificar carteiras de investimento.



Podemos afirmar entdo que, qualquer variacdo no preco das commodities, afeta as economias de

todos os paises, dai a importancia de conhecer o preco futuro para evitar estas perdas.

Atualmente, sendo cada vez mais necessario gerir riscos financeiros e a previsao de
riscos desempenha um papel fundamental no setor financeiro, entao, sendo a base da investigacao
avaliar o desempenho da previsao de densidade das medidas de risco do mercado, como o Value at
Risk (VaR) e o Expected Shortfall (ES), aplicados a commodity prices dos mercados de energia, o
objetivo principal é analisar e responder a questdao a que me propus. O estudo sera baseado em
modelos de volatilidade GARCH, e medidas de avaliacao dos riscos dos precos das commodities como
0 VaR e o ES, sendo o estudo realizado com base em comparacdes entre diferentes modelos, com o
intuito de entender se os modelos com mudancas na volatilidade nos remetem para uma avaliacao de

risco mais elevada.

O risco de commodities € resultante do risco implicito na mudanca dos precos das
commodities e da sua volatilidade. A volatilidade ¢ um dos conceitos mais importantes no setor
financeiro, é medida pelo desvio padrdo, e ¢ usada frequentemente como uma medida bruta do risco
total de ativos financeiros. Muitos modelos VaR para medir o risco de mercado solicitam a estimativa
ou previsdo de um parametro de volatilidade. Aqui, o estudo através de modelos GARCH é devido ao

facto de estes permitirem modelar a volatilidade de uma série ao longo do tempo.

Esta dissertacao de mestrado é desenvolvida com base nos dados historicos da gasolina, do
gas natural, do petroleo, do petroleo de aquecimento, do querosene e finalmente, do propano, na
seguinte estrutura: no capitulo 1 sera apresentada uma revisao de literatura onde serao apresentadas
as contribuicdes cientificas e uma breve introducdo das medidas de risco de mercado mais relevantes
neste tema de investigacdo. O capitulo 2 apresenta a especificacdo da metodologia econométrica a
aplicar na andlise empirica, apresentando os modelos e identificando as variaveis e métodos
considerados na aplicacao empirica. No capitulo 3 sera apresentada uma analise descritiva dos dados,
incluindo o estudo de quatro modelos do tipo GARCH e ainda a analise do Value at Risk como medida
de avaliacdo do risco dos precos das energias em estudo. Finalmente, serdo apresentadas algumas

consideracdes finais.



1. Revisdo de literatura

Na presente seccao é apresentada a literatura que vai de encontro ao tema que esta a ser
abordado. Serdo entao explorados os conceitos e as problematicas relacionados com esta tematica,

enquadrando cada um desses conceitos com a literatura existente.

Dada a crescente necessidade de gerir riscos financeiros, a previsao de riscos desempenha um

papel fundamental no setor bancario e financeiro.

Como referido anteriormente, as medidas de risco de mercado aqui abordadas serao o VaR e
ES. O VaR é uma medida probabilistica de um intervalo de valores que um ativo ou carteira de ativos
de uma empresa pode perder devido a volatilidade do mercado. Dado um nivel de confianca o, o VaR é
a percentagem o da distribuicao de retorno da carteira. O ES é uma estatistica usada para quantificar o
risco de uma carteira. Dado um certo nivel de confianca, esta medida representa a perda esperada
quando é maior que o valor do VaR calculado com esse nivel de confianca. Assim como no VaR, o ES
apresenta dois parametros de calculo, o horizonte de tempo (T) e o nivel de confianca (a), sendo
representado pela perda esperada durante o periodo (T), sabendo que a perda esta condicionada a ser
maior que a a-ésima percentagem da distribuicao de perdas.

A literatura existente sobre formacdo dos precos no mercado de energia é bastante
abrangente. Enquanto alguns estudos se centram na modelizacdo estatistica e matematica das suas
propriedades estocasticas, outros aplicam modelos economicos de equilibrio das funcdes oferta e
procura. Neste estudo debrucamo-nos sobre a analise das causas de volatilidade presente no preco do
mercado de energias, com o objetivo de poder definir modelos que melhor permitam a valoracéao de

ativos derivados do mercado de energia.

Dada a complexidade da série de precos do mercado de energias, é dificil alcancar um modelo
de comportamento estocastico em tempo continuo que capte de modo Uutil a dinamica da variavel
implicita e permita quantificar ativos derivados de forma precisa. A analise da série de precos e da sua
volatilidade realizada numa perspetiva de tempo, apresenta a vantagem de ser mais flexivel e realista, o
que possibilita uma modelizacdo no tempo do comportamento observado do preco e a identificacédo
das principais caracteristicas e fatores que determinam a sua dinamica e volatilidade no periodo sob

consideracao.



Atualmente ha diversos modelos de previsdo que incluem a importancia da volatilidade nos
seus parametros. Alguns deles consideram a volatilidade como constante ao longo do tempo (modelos
ARIMA), enquanto outros consideram-na como uma variavel correlacionada aos seus valores passados

(modelos GARCH).

A especificacao do processo de volatilidade condicional é a chave entre varios componentes de
qualquer gestao de risco, especialmente para horizontes curtos (McNeil, Frey e Embrechts, 2015).
Contribuices cientificas acerca da utilizacdo de modelos de séries temporais para modelar a
volatilidade proliferaram desde o modelo ARCH proposto por Engle (1982) e a sua generalizacao, por
Bollerslev (1986) e a partir dai, multiplas extensdées do modelo GARCH foram propostas por varios

autores.

Um modelo de risco apropriado deve ser capaz de acomodar as propriedades dos retornos
financeiros. Danielsson (2011) refere-se aos modelos de volatilidade de regime unico como parte da
culpa da grande crise financeira ser deles: “(...) o processo estocdstico que governa os precos de
mercado é muito diferente durante os tempos de stress comparado aos tempos normais. Precisamos
de modelos diferentes durante a crise e ndo-crise, e é preciso cuidado ao desenhar conclusdes de

dados de nao-crise sobre o que acontece em crise, e vice-versa’.

0 modelo paramétrico de heteroscedasticidade condicional mais popular ¢ o modelo GARCH,
introduzido por Bollerslev (1986). Uma alternativa paramétrica a este modelo de escala de localizacao,
¢ vincular uma estrutura do tipo GARCH a uma mistura discreta de distribuicées normais, denominado
de modelo MixN(n,g) (Kuester et al. 2006). E possivel que ocorram ocasionalmente saltos no nivel de
volatilidade que podem ser capturados por uma componente que tenha uma elevada variancia e
constante, sendo assim este um modelo que produz pouca perda de qualidade do ajuste na amostra e

maior capacidade de previsdo, como argumentam Haas, Mittnik e Paolella (2004).

Engle e Manganelli (2004) formulam a abordagem de VaR condicionada, denominada de
CAViaR, que ¢ favoravel a suposicao de que as rendibilidades contém informacoes suficientes para a
previsao. Todos os modelos incondicionais produzem violacées VaR agrupadas. No que diz respeito aos

modelos VaR condicionais, estes remetem-nos para previsdes VaR muito mais volateis.

0 modelo Extreme Value Theory de Swarch (EVT-SWARCH) proposto por McNeil e Frey (2000),
exibe os recursos necessarios para medir a volatilidade de uma série de retornos financeiros e para

enfrentar a ndo normalidade devido a mudancas estruturais, podendo ser uma medida alternativa do



risco de cauda. Segundo McNeil e Frey (2000), o calculo de estimativas VaR usando o modelo EVT
condicional através do modelo GARCH foi com o propésito de fazer comparagdes entre modelos.
Akaike (1974) propds uma regra para escolher entre diferentes modelos com diferentes nimeros de
parametros. De acordo com o critério de Akaike e a funcdo de maxima verosimilhanca, o0 modelo EVT-
SWARCH supera o modelo EVT-GARCH, fornecendo valores mais altos entre todos os indices no

periodo da amostra.

Os testes dentro da amostra, medem a qualidade de cada modelo no ajuste dos dados. Os
testes fora da amostra, atuando como backtest, comparam o retorno real com as previsdes diarias do
VaR ao longo do periodo da amostra, com o intuito de avaliar o desempenho de cada modelo na
previsao de estimativas VaR. Dentro da amostra, os parametros sao estimados pelo método da maxima
verosimilhanca usando dados da amostra; fora da amostra (backtesting), os modelos sao testados
novamente para examinar quao bem os modelos preveem perdas extremas no futuro, avaliando assim

0 desempenho de cada modelo na previsao VaR.

No que toca ao modelo SWARCH, podemos afirmar que pode controlar melhor a persisténcia
de volatilidade via cadeia de Markov, e consegue verificar o ponto das mudancas estruturais, sendo que
o desempenho do modelo SWARCH condicional nas previsdes VaR, melhora & medida que os niveis de
confianca aumentam. Ja o modelo GARCH, que possui configuracées de volatilidade linear ¢, no
entanto, menos sensivel & mudanca de retorno de volatilidade devido a mudancas estruturais (Lin e Li
(2004)). Os testes de cobertura incondicional medem o desempenho dos modelos VaR com base na
proporcado de falhas na amostra, enquanto os testes de cobertura condicional testam os valores de
cobertura incondicional como a independéncia das séries. Normalmente, podemos assumir que 0s
modelos condicionais baseados em EVT, especialmente o modelo EVT-GARCH, tém um desempenho
melhor que o incondicional; sendo que as estimativas diarias do VaR pelos modelos condicionais de
EVT sdo ajustadas com a mudanca de volatilidade. E concluido assim, com base no estudo de Bystrom
(2004) que, ambos os modelos condicionais podem capturar melhor as mudancas atuais do mercado
do que os modelos incondicionais. Concluindo, ambos os modelos EVT-GARCH e SWARCH superam os

outros modelos no que toca a captura da dinamica da condicéo de mercado.

Segundo Gonzalez-Pedraz et al. (2014), tanto analises dentro como fora da amostra mostram a
importancia de caudas pesadas e assimetria positiva na distribuicao de fatores de risco das energias. O
autor analisa os riscos do preco da energia numa perspetiva de um sistema multivariado, procurando

incluir todos os recursos da energia nos mercados desregulados, como a grande volatilidade, picos de



precos, correlacao variavel no tempo, dependéncia nos extremos e padroes de reversao da média, e
para isso considera-se uma especificacdo econométrica com condicdes condicionais, volatilidades e
correlacbes variaveis no tempo, nas quais o0 vetor segue uma distribuicao hiperbolica generalizada

(GH), o que permite assim analisar o risco de ativos de energia.

Gonzalez-Pedraz et al. (2014) para modelar as caracteristicas do vetor dos fatores de risco da
energia e aperfeicoa-lo, propde uma especificacdo econométrica flexivel com média, variancia e
correlacdo condicionais, variaveis no tempo, que acomodam a presenca de retornos em séries de

dependéncia, heteroscedasticidade e efeitos de alavancagem.

Como dito anteriormente o modelo paramétrico de heteroscedasticidade condicional mais
popular € o modelo GARCH, introduzido por Bollerslev (1986). Mais a frente a volatilidade das energias
a ser estudadas sera analisada com base no modelo standard, designado de S-GARCH, no modelo E-

GARCH, GJR-GARCH e por fim T-GARCH.

0O modelo E-GARCH foi criado de forma a ultrapassar alguns dos pontos fracos dos modelos
GARCH (Nelson, 1991), designado de modelo exponencial tinha o objetivo de ultrapassar o problema
maior dos modelos GARCH, que exigiam muitas restricdes nos seus parametros de forma a garantir a
positividade da variancia condicionada, ou seja, tinha como objetivo principal capturar assimetrias das
séries financeiras, o que podemos designar de “efeito de alavancagem”. Assim sendo, o modelo E-
GARCH permite capturar assimetrias e permite que alguns coeficientes sejam negativos, tendo em vista

a especificacdo em log.

Tratando-se agora do modelo GJR-GARCH, este foi criado com o intuito de tratar a ocorréncia
do efeito de alavancagem, assim, Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) desenvolveram o modelo em
questdo, que captura o efeito de alavancagem caso a variavel dummy seja igual a 1, que acontece

quando o retorno é negativo.

Por fim, o modelo T-GARCH trata-se da analise da heteroscedasticidade condicional auto-
regressivo limiar generalizada, foi criado por Jean Michel Zakoian (1994) e podemos afirmar que este
modelo é semelhante ao falado anteriormente, o GJR-GARCH, sabendo que a especificacdo destes se

refere ao desvio padrao condicional ao invés da variancia condicional.



2. Metodologia econométrica

Sendo o objetivo desta dissertacao a previsao do risco no mercado de commodities de energia,
ou seja, avaliar o risco dos precos nas energias, concentramo-nos em modelos de avaliacao de risco,

como o VaR e o ES.

O conceito de Value at Risk (VaR) é amplamente utilizado no setor financeiro para exposicoes a
riscos para fins regulatérios e estabelecer restricdes comerciais nas decisdes de investimento, como é
argumentado pelo autor Gonzalez-Pedraz et al. (2014). Kuester et al. (2006) define VaR como sendo
uma medida de risco financeiro, definida como a perda maxima possivel, em valor, que uma carteira
de ativos pode gerar num determinado horizonte de tempo e com um nivel de confianca pré-
estabelecido. Ou seja, podemos afirmar que o VaR é uma medida de probabilidade de um intervalo de
valores que permite conhecer as perdas, devido a volatilidade dum mercado, a que um ativo ou
carteira de ativos esta sujeito. Esta volatilidade inclui efeitos como mudancas das taxas de juro, taxas
de cambios, precos de mercadorias e outros riscos do mercado. Na pratica, a previsdo desta medida
de risco ¢ dificultada pelo facto de as rendibilidades financeiras exibirem propriedades estatisticas nédo
padronizadas, ndo sendo distribuidas independente e identicamente (iid) e, além disso, ndo sendo
normalmente distribuidas. Refletem-se assim em trés factos, sendo eles a volatilidade, a curtose e a
assimetria leve dos retornos.

A medida de risco de mercado Expected Shortfall (ES) produz beneficios adicionais ao VaR,
podendo ser denominada de Conditional Value At Risk (CVaR), Average Value At Risk (AVaR) ou
Expected Tail Loss (ETL). E uma estatistica usada para quantificar o risco de uma carteira. Segundo
Gonzalez-Pedraz et al. (2014), as medidas de risco ES lidam bem com os problemas que s&o
encontrados no VaR, e descrevem melhor o risco de cauda. Sendo o ES definido como a perda
esperada, condicional na perda que excede o VaR num determinado horizonte, isto €, a perda média
da carteira na a% nos piores casos.

De um modo geral, se um investimento mostrou estabilidade ao longo do tempo, o VaR pode
ser suficiente para gerir os riscos numa carteira de investimento. No entanto, quanto menos estavel o
investimento, maior a probabilidade de o VaR nao fornecer uma abordagem completa dos riscos. O ES
tenta abordar as problematicas do modelo VaR, que é uma técnica estatistica usada para medir o nivel

de risco financeiro dentro de uma empresa ou carteira de investimentos num periodo



especifico. Embora o VaR represente uma perda no pior caso associada a uma probabilidade e um

horizonte de tempo, o ES representa a perda esperada se esse limite do pior cenario for ultrapassado.
Relativamente a abordagens estatisticas do VaR, segundo Kuester et al. (2006), no que toca a

escala de localizacdo, a previsdo do modelo VaR do periodo h com base em informacdes até ao

momento t, €
VaRyn = —(fesn + 6:4102(2)) (1)

onde Q;(z) ¢ o quanti-A implicito em f,, que é a localizacdo-zero. Modelos paramétricos
homocedasticos permitem uma média condicional variavel no tempo, possivelmente capturada por um

processo ARMA(p,q), ou seja,

p q
U = ag + Z are_; + Z bje;_; (2)
i=1 j=1

com gy = o, t=1, ..., T e onde 1._; € o retorno dos ativos no portfélio no periodo 7 e eq_j € uma serie
temporal. Os modelos paramétricos de heteroscedasticidade condicional, que permitem que o
parametro de escala seja uma funcdo de informacdes passadas, sdo frequentemente usados. O mais

popular ¢ o modelo GARCHI(r,s),

r S
_ 2 2
0 =co+ z cief; + z djof_; (3)
i=1 =1

introduzido por Bollerslev (1986), com o; = o, t=1, ..., T e onde etz_l- € uma série temporal e atz_j éa
variancia.
Relativamente a especificacbes CAViaR, estas incluem VaR;_; como sendo a variavel

explicativa em x;, para se adaptar a séries de volatilidade e média. Uma funcéo de r._; também é

incluida, para vincular o quantil condicional a retornar as inovacdes, sendo o modelo CAViaR dado por,
VaRt = VaRt_l + ’B[I(Tt_l < _VaRt_l) - /1] (4)

Podemos assim concluir que, como normalmente na gestdo de riscos o A < 0,05, o valor de

VaR,; aumenta bruscamente quando ocorre uma violagéo, e diminui lentamente caso contrario.

Hamilton e Susmel (1994) afirmaram que, numa parametrizacdo SWARCH, o processo de
séries temporais € influenciado pelo regime nao observado, S;, dai a razao pela qual optam pela

utilizacao do modelo em questao. Seja Y; expresso como,



Ye =15, + A5, Vg + @y (5)

onde w,~iid N(0,52) e S, é independente de w,, para todo o £ A estimativa do VaR usando o
modelo EVT condicional por meio do modelo SWARCH pode ser computada como,

onl/l—p —n
VaRP.Sw = :Rn+1 + E_n [(n/_N> — 1] (6)
n

onde R,,,1 sao os residuos tidos como limite aleatorio para estimar a quantidade excedente do limite

nos primeiros 7 residuos.

Seguindo o modelo de Lin e Shen (2006) para estimar o VaR usando a distribuicdo de t-
Student, sendo que esta distribuicdo gera valores mais extremos do que uma distribuicdo normal,
juntamente com um modelo GARCH temos que, em p% da distribuicdo de t-Student, a estimativa do

VaR é expressa como,

3+ kK (7)
3+ 2k

VaRp’Sdt = — tp’vo-

onde t, ,, representa o correspondente valor-£ critico e k € o excesso de curtose.

Considerando as seis commodities estudadas, seja F; . o preco de ajuste no momento t, de

um contrato de futuro de energia /. Assume-se que o valor W, de um determinado portfélio de energia

é determinado por uma combinacéo linear de futuros F; ; de modo que,

6 36
W, = Z qitFic = Z Wit = Wilg (8)
i=1 i=1

onde as quantidades q; ; definem o tamanho e o sinal da exposicao para commodities de energia
Wy = (Wllt, ...,Wé,t)’(qutFl,t, ---:q6,tF6,t), define o peso do portfélio em dolares de cada
commodity de energia e g € um vetor 6 X 1 de uns. Assim, o retorno do periodo A (em dolares) num

portfolio de energia no momento # é dado por,
AWi(h) = Wy = Wy = Re(WW,_p, = W’t—h(eXp(Tt(h)) - L6) (9)

onde R, (h) é o retorno liquido do portfélio no periodo-#, 1, (h) = Y=L r,_, € um vetor 6 x 1 dos
retornos do log no periodo-/ e 1, € o vetor de rendibilidades de log num periodo no tempo £ sendo que

os logretornos de energia 1;, constituem o vetor de fatores de risco. Assim sendo, o modelo



multivariado de fatores de risco aqui presente representa, o comportamento conjunto das seis

commodities.

Consideradas as duas medidas de risco aqui estudadas, VaR e ES, relativamente ao VaR,
sendo considerado o quantil-a da distribuicdo condicional das alteragdes do portfélio A Wi (h), sendo

o o nivel de confianca e /0 horizonte,
P(A Wt(h) < VaRt(a, h’)th—l) = a. (10)

Ja o ES é definido como a perda esperada condicional, na perda que excede o VaR num determinado

horizonte h,
ES.(a, k) = E[(A W, (h)| AW, (R) < VaR.(a, h))|F:4]- (11)

Finalmente, para a estudar a volatilidade, serdo estimados quatro modelos, o standard, S-

GARCH, e trés modelos do tipo GARCH, entre eles, E-GARCH, GJR-GARCH E T-GARCH.

0O modelo proposto por Bollerslev (1986) designado por GARCH(1,1) ou S-GARCH(1,1) é
definido por:

e =/ h.&
t tet (12)

he = ag + airé g + Brhe—s

em que & sao variaveis independentes e identicamente distribuidas com média zero e ay > 0, e

geralmente é suposto que os erros &; sigam uma distribuicao normal ou t-Student.
0 modelo exponencial E-GARCH(1,1), proposto por Nelson (1991) é dado por:

Ty =/ he&y

(13)

lec1| + V1&e-1
he_q

log(hy) = ag + ay + Byln (he_q)

onde observamos que quando &;_; é positivo, o efeito total de &;_; € (1 + y1)|€t—1|. Quando &;_4 €
negativo, o efeito total ¢ de (1 — y;)|&.—1|. Assim sendo, para que os retornos negativos tenham um
maior impacto na volatilidade espera-se que y; < 0. Podemos assim concluir que esta assimetria
responde mais rapidamente a retornos negativos do que positivos, aqui representado o efeito de

alavancagem.
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0 modelo GJR-GARCH(1,1) é dado por:
R = o€t 07 = ag + (ay + v1Ne—1)RE—4 + Profy (14)

onde N;_; é uma variavel indicadora que assume valor um se R;_; < 0 e zero caso contrario. Assim,
um R,_, positivo contribui com a;R?_; para a volatilidade (¢?), enquanto um R,_; negativo
contribui com (@, + y1)R%_; para a volatilidade. Ento, considerando o parametro y; > 0, o modelo

usa zero como limite para separar o impacto de choques anteriores.

Por fim, o modelo T-GARCH, proposto por Zakoian (1994) é um modelo nao linear, neste caso

a volatilidade é dada por:

he = ag + a1t + V1Se-16f-1 + Brhe—s (15)
em que,
(1, seg_1 <0
Se-1= {0, seg_q1 =20 (16)

Se y; # 0, concluimos assimetria, sabendo que etz_l tem diferentes efeitos na volatilidade,

dependendo se se trata de um &;_; positivo ou negativo.
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3. Andlise de dados

Para realizar estudos relacionados com a previsao do risco do mercado das commaodities da
energia, irdo ser analisados dados de seis energias, como dito anteriormente, que serao a gasolina, gas
natural, petréleo, petréleo de aquecimento, querosene e propano. Neste caso particular, para o estudo
que se pretende desenvolver sera construida uma base de dados constituida por dados referentes ao
maior numero de intervalos de tempo possivel, para comparar a eficiéncia da previsao do risco nas
diferentes energias em questdo, estes dados foram retirados do organismo oficial de Estatistica do
Departamento de Energia dos EUA, conhecido por Energy Information Administration (EIA).
Relativamente ao espaco temporal da amostra, para melhores resultados, serdao analisados os dados
numa subamostra 1 com 30 anos de estudo, a subamostra 2 com 3 anos e a amostra completa, com
dados histdricos diarios retirados do organismo oficial de Estatistica do Departamento de Energia dos
EUA conhecido por Energy Information Administration (EIA), onde poderemos ver os momentos em que
houve um maior impacto mundial em cada uma das commodities aqui estudadas, e tentar entender o
porqué desse acontecimento, baseando-nos também nas estatisticas descritivas sendo que estas se
dividem em medidas de localizacéo, de dispersao e de forma, estudando modelos do tipo GARCH e por
fim tendo em consideracdo também resultados de estudo do VaR. E de interesse selecionar um

horizonte temporal sob o qual existam bases fidedignas e o mais completas possivel.

Analisar séries temporais leva-nos a identificar padrdes ndo aleatérios na série temporal de
uma variavel de interesse, sendo que esta avaliacdo que ¢ feita a dados passados, permite de certa

forma prever acontecimentos futuros.
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3.1 - Analise das rendibilidades da Gasolina

3.1.1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades da Gasolina

Tabela 1 - Gasolina - Amostra Completa

AMOSTRA COMPLETA
8384 observagoes desde 3 de Junho 1986, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0 1.41
Mediana 0.06 0.4
Desvio Padrédo 1.19 5.15
Minimo -13.05 0
Méximo 10.21 170.41
Curtose 14.3045 509.1714
Assimetria -0.4677985 19.23058
Testes de hipétese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 4.49E+04 <2.2e-16 9.00E+07 <2.2e-16

ARCH(4) 1.09E+03 0.00E+00 2.10E+02 0.00E+00

ADF -6.41E+01 <2.2e-16 -4.48E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 28.021 1.79€-03 2252.3 <2-2e-16

Ljung Box (lag=20) 70.48 1.52E-07 2723 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 11.637 3.10E-01 22505 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 18.689 5.42E-01 27284 <2.2e-16

Da analise das estatisticas descritivas podemos concluir que os valores da média e mediana
sao relativamente proximos, e sdo estas medidas de localizacdo caracterizadas por acompanharem as
mudancas de localizacao dos dados, sendo estes proximos, sugerem uma certa simetria dos dados,
uma vez que a simetria significa que a média e a mediana coincidem. O desvio padrao calculado é
baixo, 0 que nos indica que os valores sao estaveis, ou seja, existe regularidade relativamente a média
estimada. Os coeficientes de curtose e assimetria sdo medidas de forma que permitem distinguir
distribuicoes cujas propriedades sejam iguais. Portanto, uma distribuicdo simétrica é caracterizada por
um coeficiente de curtose igual a 3. Se o coeficiente de curtose & superior a 3, é superior ao da
distribuicao normal, que € o que acontece com a gasolina; relativamente a assimetria, valores proximos

de zero sugerem alguma simetria, o que concluimos neste caso.

Finalmente, os testes Ljung-Box, que sao ferramentas para testar o ajuste de um modelo de
série temporal, ou seja, sao aplicados aos residuos de uma série temporal, apos o ajustamento de um
modelo e quanto menor esse valor, melhor o ajustamento do modelo escolhido, dai depois da

eliminacao da autocorrelacdo com AR(1), os valores terem descido tao significativamente.
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No que toca a energia Gasolina, e tendo em conta que estamos a analisar trés periodos de
tempo, podemos falar das rendibilidades da energia, sendo que na subamostra 1 (Anexo 1-grafico 49)
0s valores sdo mais uniformes do que na subamostra 2 (Anexo 1-grafico 54), neste ultimo caso so6 é

visivel um momento em que os valores subiram significativamente ao longo do estudo.

Relativamente a autocorrelacao, esta é sempre visivel, ainda que quase nula, sendo que
analisamos a autocorrelacao, a autocorrelacao parcial e ainda a autocorrelacao depois de ser realizado

um teste ARIMA para eliminar a autocorrelacao inicial (Anexo 1-graficos 50, 51, 53 e 55, 56 e 58).

Pelos graficos dos precos na subamostra 1 e na subamostra 2 (Anexo 1-graficos 88 e 93),
qguase que nos € possivel afirmar que sao inversos, visto que na subamostra 1 temos duas subidas

bruscas dos precos e na subamostra 2 temos o contrario, duas descidas acentuadas.
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3.1.2 - Estimacéo dos modelos de volatilidade do tipo GARCH

Tabela 2 - Resultados da estimagdo dos modelos do tipo GARCH na Gasolina

Resultados da estimagéo dos modelos do tipo GARCH
Modelo de T3 Log-
mu omega alpha 1 beta 1 gamma 1 " Distribuicdo likelihood AIC BIC SIC HQIC
Modelo 1 SALEI QPLERD) REIELE QRERFER S-GARCH Normal -10971.02 2.938 2.941 2.938 2.939
[0.011] [0.004] [0.008] [0.009]
w
a [ Modelo 2 0.010826 0.007013 0.012187 0.977733 0.213559 E-GARCH Normal -10957.07 2.934 2.939 2.934 2.936
S [0.011] [0.002] [0.007] [0.004] [0.014]
S r
; Modelo 3 DL QRHIER 106372 QEZE ] GJR-GARCH Normal -10970.42 2.938 2.942 2.938 2.939
= [0.011] [0.004] [0.010] [0.009] [0.011]
0.012238 | 0.014476 | 0.081682 | 0.923677 | 0.019556
Modelo 4 T-GARCH Normal -10853.25 2.907 2912 2.907 2.909
[0.011] [0.006] [0.016] [0.018] [0.046]
Modelo 1 0123080 QUL BRIy Q2ALES S-GARCH Normal -1305.08 2.871 2.892 2.871 2.879
E [0.036] [0.017] [0.060] [0.049]
a
E Modelo2| 0004051 | 0.015594 0.045336 0.97658 0.304753 E-GARCH Normal -1305.79 2.875 2.901 2.875 2.885
g [0.030] [0.007) [0.021) [0.010] [0.043]
3 -
2 Modelo 3 QLY QLY 130805 0725252 B GJR-GARCH Normal -1303.53 2.870 2.896 2.870 2.880
5 [0.031] [0.015] [0.031] [0.031] [0.040]
<]
Modelo 4 0023435 | 0.026425 | 0.093945 | 0.905630 | 0.338775 T-GARCH Normal -1275.18 2.810 2.841 2.810 2.822
[0.025] [0.014] [0.043] [0.040] [0.258]
0.008757 | 0.029273 | 0.111574 | 0.870577
E Modelo 1 S-GARCH Normal -12280.91 2931 2.934 2.931 2.932
jus [0,011] [0,007] [0,015] 0,017]
o
§ Modelo2| 2007961 | 0.008406 | 0.001473 097659 0.233014 E-GARCH Normal -12271.20 2.929 2.933 2.929 2.930
S [0.010] [0.002] [0.007] [0.004] [0.013]
g Modelo 3 CHLELEE Do202e DEEETTA) QUL HLIELH GJR-GARCH Normal -12280.90 2931 2.935 2931 2.932
3 [0.010] [0.004] [0.009] [0.009] [0.011]
0.013221 0.017501 0.088194 0.091623 0.062120
E Modelo 4 T-GARCH Normal -12136.18 2.897 2.902 2.897 2.898
[0,010] [0,016] [0,041] [0,046] [0,071]

(coeficiente entre parénteses € o erro padrao robusto)

Ao analisar a tabela 2, concluimos que todos os coeficientes sao estatisticamente significativos

al.

0O modelo S-GARCH na Gasolina, nos trés periodos de tempo a ser estudados, apresenta os
valores todos positivos, daqui tiramos que existem periodos de volatilidade altos que sdo seguidos de
periodos de volatilidade baixa, ou seja, os clusters de volatilidade. Nos periodos da subamostra 1
(Anexo 1) e na amostra completa tendo em conta o coeficiente gammal, estamos perante valores
positivos em E-GARCH e negativos no modelo GJR-GARCH, ja na subamostra 2 (Anexo 1) o mesmo
acontece no coeficiente mu e em alphal mas em sentido contrario, ou seja, E-GARCH com valor
negativo e GJR-GARCH com valor positivo, 0 que nos permite tirar uma conclusao de que estamos
perante existéncia de efeitos assimétricos na volatilidade, o que nos leva afirmar que o efeito das mas

noticias prevalece sobre o efeito das boas noticias.

Focando agora a atencao nos resultados do Log-likelihood, o que podemos concluir é que os
valores mais baixos sao resultantes do modelo T-GARCH e dai advém os valores mais baixos também
em AIC, BIC, SIC e HQIC. Tudo isto nos permite eleger o modelo T-GARCH como o mais indicado para
estudar a volatilidade da Gasolina, nos trés periodos de tempo. Analisando os graficos de volatilidade
apresentados a seguir e no (Anexo 1-graficos 59 a 62 e 63 a 66), temos ainda mais certezas de que

este ¢ o modelo do tipo GARCH mais indicado para estudar a volatilidade da energia em questao.
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Grafico 8 - Volatilidades da Gasolina no modelo T-GARCH
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3.2 - Andlise das rendibilidades do Gas Natural

3.2.1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades do Gas Natural

Tabela 3 - Gas Natural - Amostra total

AMOSTRA COMPLETA
5398 observagoes desde 8 de Janeiro 1997, a 15 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0 4.32
Mediana -0.04 0.92
Desvio Padrdo 2.08 20.32
Minimo -24.68 0
Méximo 25.04 627.21
Curtose 23.1 459.6
Assimetria 0.49 18.47
Testes de hipdtese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste| p-value

Jarque Bera 9.11E+04 <2.2e-16 4.72E+07 <2.2e-16

ARCH(4) 2.34E+03 0.00E+00 1.57E+03 0.00E+00

ADF -6.21E+01 <2.2e-16 -2.80E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 212.33 <2.2e-16 2602.1 <2-2e-16

Ljung Box (lag=20) 227.36 <2.2e-16 2666.1 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 5.99 8.16E-01 2001.7 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 28.36 1.01E-01 2080.8 <2.2e-16

Acerca das estatisticas descritivas, no que toca a média e a mediana terem valores
relativamente préximos, podemos assim afirmar que existe uma certa simetria dos dados. O desvio
padrdo calculado é baixo e dai tiramos que os valores sao estaveis e entao existe regularidade
relativamente a média estimada. Estamos também perante um coeficiente de curtose superior ao da

distribuicao normal e alguma simetria sugerida pelos valores desta serem préximos de zero.

Finalmente, os testes Ljung-Box confirmam a necessidade de eliminar a autocorrelacao, visto
que os outputs de AR(1) deste teste sdo bastante mais baixos, o que se traduz num melhor

ajustamento do modelo quando aplicado aos residuos da série temporal financeira em questao.
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Neste caso, em que estudamos o Gas Natural, relativamente ao estudo dos retornos das

rendibilidades podemos afirmar que estes sdo mais abundantes na subamostra 1 (Anexo 2-grafico 67).

O segundo grafico apresentado trata da autocorrelacdo e comparando os resultados

concluimos que na subamostra 2 (Anexo 2-grafico 73) a autocorrelacdo é mais elevada, o que é

comprovado também através dos graficos da autocorrelacdo parcial (Anexo 2-gréfico 74), e

consecutivamente o grafico da autocorrelacdo da série de retornos apds ser eliminada a autocorrelacdo

inicial (Anexo 2-grafico 76) comprova 0 mesmo.

Finalmente, relativamente aos graficos dos precos da energia em questdo temos que, na

subamostra 1 (Anexo 2-grafico 70) os precos tém uma tendéncia de subidas seguidas de descidas,

com alguns picos, no entanto, na subamostra 2 (Anexo 2-grafico 75) ha uma tendéncia decrescente

dos precos, sendo observadas trés subidas e respetivas descidas que se destacam mais.
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3.2.2 - Estimacéo dos modelos de volatilidade do tipo GARCH

Tabela 4 - Resultados da estimacdo dos modelos do tipo GARCH no Gas Natural

da dos modelos do tipo GARCH
Modelode | ., o . o Log-
Di
mu omega alpha1 beta 1 gamma 1 . istribuicdo likelihood AIC BIC SIC HQIC
Modelo 1 O QUEA T QEEERH BERERS S-GARCH Normal -8800.75 3.817 3.822 3.817 3.819
10,020] [0011] 0012] [0,011]
w r
g Modelo 2 0.008382 0.028412 0.000456 0.980321 0.284704 E-GARCH Normal -8773.89 3.805 3.812 3.805 3.808
s [0.02] [0.01] [0.023] [0.01] [0.023]
<
; Modelo 3 R0087EY RECLD) 0155007 0. Sas123 jho0zzel GJR-GARCH Normal -8800.74 3.817 3.824 3.817 3.819
= [0.021) [0.011] [0.015] [0.011] [0.017)
Modelo4| 0007405 | 0051367 | 0156057 | 0.849628 | 0.020335 | o cppey Normal -8641.31 3.748 3.757 3.748 3.751
Modelo 1 SLPEESRL QIEHD) e DoCsess S-GARCH Normal -1551.44 3.968 3.992 3.968 3.977
w [0,048] 0,109] 0,055] 0,052]
a
5 Modelo 2 0.052307 0.142432 0.07797 0.895742 0.57187 E-GARCH Normal -1543.61 3.951 3.980 3.950 3.962
b3 0.049) 0.033] 0.038) 0.025) 0.057)
w
8 Modelo 3 QU QLR Qe iR e GJR-GARCH Normal -1550.35 3.968 3.998 3.968 3.979
S [0.053] 0-108] [0.073] [0.053] 0.096]
° 0.001086 0.149457 0.263351 0.725250 -0.066022
Modelo 4 T-GARCH Normal -1525.259 3.906 3.942 3.906 3.920
0,049] 0071] 0,063] 00729 0,163
-0.11714 . 2 .19362! b 1
E Modelo 1 D) Cocceze CEEELZY) RRILEH S-GARCH Normal -10378.67 3.847 3.852 3.847 3.849
W [0,018] [0,016] [0,014] [0,014]
a
. 7 .0431! .014: . 4! .. 2
g Modelo 2 0.0006 0.043195 0.014356 0.969835 0.33999, E-GARCH Normal -10344.71 3.835 3.841 3.835 3.837
o [0.019] [0.007] [0.01) [0.005] [0.019]
é Modelo 3 DY QLA QEITERE) BELIRE §.020528 GJR-GARCH Normal -10377.43 3.847 3.853 3.847 3.849
8 [0.019] [0.016] [0.018] [0.014] [0.019]
-0.004! . 72 .171 8322 -0.001!
E Modelo 4 0.004866 0.0633 0 638 0.832269 0.001983 T-GARCH Normal -10173.64 3.772 3.779 3.772 3.774
0,018] 0,017) 0,019] 0,022] 0,061

(coeficiente entre parénteses € o erro padrao robusto)

Ao analisar a tabela 4, concluimos que todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos

al%.

Neste caso, podemos observar que o coeficiente um é sempre negativo no modelo S-GARCH, o
que nos leva a concluir que nao é tdo impactante a existéncia de picos de volatilidade, ou seja, os

clusters sdo menos abundantes no Gas Natural.

Na subamostra 1, na subamostra 2 (Anexo 2) e na amostra completa temos no modelo E-
GARCH em gammal um valor positivo e em GJR-GARCH este mesmo coeficiente é negativo, o que nos
permite concluir existéncia de efeitos assimétricos na volatilidade, ou seja, o efeito das mas noticias é

maior do que as boas.

Mais uma vez, os melhores resultados do Log-likelihood sdo os do modelo T-GARCH, em todos
0s trés periodos de tempo a ser estudados. Consequentemente deparamo-nos com os valores mais
baixos do AIC, BIC, SIC e HQIC também no modelo T-GARCH, daqui podemos entao concluir que este
€ 0 mais indicado para estudar a volatilidade do Gas Natural, sendo a teoria fortalecida pelos graficos
apresentados a seguir e pelos graficos do (Anexo 2-graficos 77 a 80 e 81 a 84), onde vemos uma

melhor performance do modelo T-GARCH.
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3.3 - Analise das rendibilidades do Petroleo

3.3.1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades do Petréleo

Tabela 5 - Petrdleo - Amostra Total

AMOSTRA COMPLETA
8271 observacoes desde 21 de Maio 1987, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0 1.26
Mediana 0.04 0.27
Desvio Padrdo 1.12 10.57
Minimo -27.96 0
Méximo 17.89 781.51
Curtose 71.69077 3740.936
Assimetria -1.828947 54.7869
Testes de hipdtese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 1.63E+06 <2.2e-16 4.82E+09 <2.2e-16

ARCH(4) 1.06E+03 0.00E+00 2.20E+02 0.00E+00

ADF -6.62E+01 <2.2e-16 -5.44E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 48.754 4.52E-07 1608.9 <2-2e-16

Ljung Box (lag=20) 126.27 <2.2e-16 2311 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 26.688 2.92E-03 473.48 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 86.486 3.03E-10 774.16 <2.2e-16

Focando o estudo na tabela apresentada, acerca da média e mediana podemos concluir que,
devido a proximidade dos valores, quase podemos afirmar que existe simetria. Os valores calculados
do desvio padrao sdo baixos, 0 que sugere que estes sao estaveis e existe regularidade relativamente a
meédia. Os coeficientes de curtose sdo superiores a trés, entdo sao superiores ao da distribuicado normal
e acerca da simetria esta € comprovada pelos valores proximos de zero. Finalmente, tomando em
consideracdo os testes Ljung-Box e principalmente os valores resultantes destes testes apds a
eliminacao da autocorrelacao, observamos descidas dos valores quase em metade, o que nos permite
afirmar que temos assim um melhor ajustamento do modelo aplicado aos residuos da série temporal

financeira a ser estudada.
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Estamos agora perante o estudo do Petréleo e neste caso, relativamente aos retornos
concluimos sem duvida que na subamostra 1 (Anexo 3-grafico 85) estes sdo muito mais abundantes e
elevados, sendo que na subamostra 2 (Anexo 3-grafico 90) apenas observamos um pico ao longo do

tempo estudado.

Observando agora a autocorrelacédo ja se passa 0 contrario, ou seja, esta & mais elevada na
subamostra 2 (Anexo 3-grafico 91), o que é provado também pelos graficos da autocorrelacdo parcial
(Anexo 3-grafico 92) e consequentemente pelos graficos que nos mostram a autocorrelacdo depois de

termos eliminado o excesso de autocorrelacdo (Anexo 3-grafico 94).

Finalmente, acerca da analise dos precos, podemos concluir que na subamostra 1 (Anexo 3-
grafico 88) temos uma subida gradual ainda que estejam evidentes dois picos de queda e consequente
subida dos mesmos, na subamostra 2 (Anexo 3-grafico 93) os precos mantém-se quase constantes,
sendo evidente duas quedas, uma delas mais acentuada, no entanto os precos voltaram a um valor

proximo do que normalmente se observa.
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3.3.2 - Estimacéo dos modelos de volatilidade do tipo GARCH

Tabela 6 - Resultados da estimacdo dos modelos do tipo GARCH no Petréleo

jos da estimagdo dos jelos do tipo GARCH
T Log-
Ipha 1 beta 1 1 | Modelode | popjp, AlC BIC sic HaiC
mu omega alpha eta gamma o istribuicdo likelihood Ql
Modelo 1| 0011288 | 0.006427 | 0074226 | 0.922897 S-GARCH Normal -9525.49 2.596 2.600 2.596 2.598
[0,009] [0,002] [0,013] [0,007]
u X 1 .0041 -0.02442 . 16181/
z Modelo 2| 0-0003% 0.004138 | -0.024423 | 0.990458 | 0161816 | o oppeyy Normal -9519.70 2.595 2.600 2.595 2.567
s [0.009] [0.001] [0.005] [0.001] [0.011]
<
2 Modelo 3| 0:004599 | 0.006687 | 0.059491 | 0.922271 | 0.029963 | g crpey | Normal -9517.48 2.594 2.599 2.594 2.596
= [0.009] [0.001] [0.007] [0.007) [0.008]
Modelo 4| 0008504 | 0.006552 ) 0.066185 0.942895 | 0.192943 T-GARCH Normal -9344.29 2.547 2.553 2.547 2.549
[0,009] [0,003] [0,016) [0,016] [0,056]
Modelo 1| 0040896 | 0.038512 | 0.152279 | 0824821 S-GARCH Normal -1290.255 2.783 2.804 2.783 2.791
w [0,027] [0,010] [0,022] [0,021]
o
2 Modelo2| 0012589 | 0.008177 | -0.114011 | 0979524 | 0.196554 | o cppey Normal -1281.24 2.766 2.792 2.766 2.776
@ [0.027) [0.006] [0.019] [0.005) [0.034]
w
2 Modelo 3| 0:002625 | 0.047158 | 0018244 | 0839257 | 0.192234 | g0 capeyy | Normal -1277.23 2.758 2.784 2.757 2.767
=) [0.028] [0.009] [0.022] [0.021] [0.037]
C 0.033086 | 0.027906 | 0.067016 | 0.920085 | 0.926542
Modelo 4 T-GARCH Normal -1235.377 2.670 2,701 2,670 2.682
[0,027) [0,006] [0,022] [0,018] [0,335]
E Modelo | 0015641 | 0.010635 | 0.053168 | 0.901475 S-GARCH Normal -10832.28 2.620 2.624 2.620 2.622
= [0,009] [0,002] [0,006] [0,006]
o
E Modelo2| 0001232 | 0005233 | -0.036805 | 0987684 | 0184792 | o qppey Normal -10814.19 2.616 2.620 2.616 2.618
O [0.009] [0.001] [0.005] [0.001] [0.01]
é Modelo 3| 0:006066 | 0011377 | 0.068229 | 0.901721 | 0.046324 | oo crpey | Normal -10816.65 2.617 2.621 2.617 2.618
3 [0.01] [0.004] [0.011] [0.013] [0.015]
012211 .01087 .0792! .928634 .232342
2 Modeloa| *° 0.010875 | 0079293 | 0.92863 0.2323 T-GARCH Normal -10596.43 2.564 2.569 2.564 2.566
(0,008] [0,008] [0,033] [0,034] [0,042]

(coeficiente entre parénteses € o erro padrao robusto)

Ao analisar a tabela 6, concluimos que todos os coeficientes sao estatisticamente significativos

al.

Relativamente ao modelo S-GARCH, mais uma vez, estamos perante existéncia de periodos de
volatilidade altos seguidos de periodos de volatilidade baixa, ou seja, os clusters de volatilidade, que

sao provados pelos valores sempre positivos deste modelo.

Na subamostra 1 temos que no alphal o modelo E-GARCH apresenta um valor negativo
enquanto o modelo GJR-GARCH apresenta um valor positivo, dai tiramos que existem efeitos
assimétricos na volatilidade, ou seja, as mas noticias prevalecem as boas. Na subamostra 2 temos o

mesmo acontecimento também em alphal, tal como acontece na amostra completa.

Como tem acontecido, mais uma vez, temos que os valores mais baixos do Log-likelihood sao
0s do modelo T-GARCH. Assim sendo, temos também valores de AIC, BIC, SIC e HQIC mais baixos
neste modelo comparativamente com os outros. Concluimos entdo que este modelo ¢ mais uma vez o
mais indicado para estudar a energia em questao, Petréleo, tanto na subamostra 1, como na
subamostra 2 e na amostra completa. Estas conclusdes sdao complementadas com os dados dos
graficos apresentados seguidamente e no (Anexo 3-graficos 95 a 98 e 99 a 102) que estudam a
volatilidade dos precos do Petroleo nos diferentes modelos, onde podemos também observar uma

melhor concordancia no modelo T-GARCH.
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3.4 - Anélise das rendibilidades do Petréleo de Aquecimento

3.4.1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades do Petréleo de Aquecimento

Tabela 7 - Petroleo de Aquecimento - Amostra Completa

AMOSTRA COMPLETA
8324 observagdes desde 3 de Junho 1986, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0 1.23
Mediana 0.04 0.3
Desvio Padrdo 1.11 7.18
Minimo -20.42 0
Méximo 9.97 416.85
Curtose 34.85 1955.6
Assimetria -1.37 39.53
Testes de hipotese Estatistica de teste| p-value | Estatistica de teste | p-value

Jarque Bera 3.54E+05 <2.2e-16 1.32E+09 <2.2e-16

ARCH(4) 1.28E+03 0.00E+00 5.54E+01 2.70E-11

ADF -6.37E+01 <2.2e-16 -4.92E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 44.72 2.44E-06 2179.1 <2-2e-16

Ljung Box (lag=20) 51.75| 0.0001238 2402.3 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 17.16 7.09E-02 2193 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 24.776|  2.10E-01 24374  <2.2e-16

Analisando as estatisticas descritivas e observando que os valores da média e mediana séo

proximos, concluimos que existe simetria, e com valores de desvio padréo baixos também afirmamos

que estes sao estaveis e estamos perante regularidade em relacdo a média. Temos também uma

curtose superior a da distribuicao normal e valores de assimetria relativamente proximos de zero, o que

sugere alguma simetria. Os testes Ljung-Box, mais uma vez, permitem-nos observar o melhor

ajustamento do modelo aplicado a residuos da série temporal financeira em questao, pos eliminacéo

da autocorrelacao existente inicialmente.
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Relativamente ao Petréleo de Aquecimento, e neste caso concluimos que relativamente aos
retornos, estes sdo mais constantes na subamostra 1 (Anexo 4-grafico 103) onde apenas temos dois
picos, sendo que na subamostra 2 (Anexo 4-grafico 108) observamos apenas um periodo de tempo em

que os retornos aumentaram significativamente.

0 mesmo se passa com a autocorrelacdo, esta é bastante mais evidente na subamostra 2
(Anexo 4-grafico 109), podendo observar isso mais nitidamente nos graficos da autocorrelacao parcial
(Anexo 4-grafico 110), mas também no ultimo, em que temos a autocorrelacdo depois de ter sido

eliminada a autocorrelacao existente inicialmente (Anexo 4-grafico 112).

Por fim, acerca dos precos podemos concluir que na subamostra 1 (Anexo 4-grafico 106) estes
tém uma tendéncia de subida apesar das duas quedas evidenciadas, ja na subamostra 2 (Anexo 4-
grafico 111) estes sdo mais constantes, observando apenas uma queda significativa que ja foi seguida

de um aumento novamente.
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3.4.2 - Estimacéo dos modelos de volatilidade do tipo GARCH

Tabela 8 - Resultados da estimacdo dos modelos do tipo GARCH no Petréleo de Aquecimento

Jos da esti dos modelos do tipo GARCH
Modelo de e Log-
Distrib
mu omega alpha1 beta 1 gamma 1 S istribuigdo Jikelihood AIC BIC SiC HalC
Modelo1| 2016083 | 0.015185 | 0.102440 | 0.888301 S-GARCH Normal | -10040.02 2.709 2.713 2.709 2.710
[0,009] [0,003) [0,007] [0,007]
w
g Modelo 2 0018187 | 0.003578 | 0.015662 | 0.982453 | 0215262 E-GARCH Normal -10038.46 2.709 2713 2.709 2.710
E [0.009] [0.002) [0.007] [0.001] [0.012)
<
2 |Modelo3 0022 0015113 | 0.113422 | 0890927 | -0.027609 | ¢\ cac | Normal | -10036.10 2.708 2713 2.708 2.710
- [0.01] [0.003) [0.009] [0.007] [0.010]
Modelo 4| 0014475 | 0013147 | 0092507 | 0915385 | -0.047513 | | o\pry Normal -9904.74 2.673 2,678 2,673 2,675
[0,009] [0,003] [0,010] [0,010] [0,044]
Modelo1| 008839 | 0.022804 | 0.109751 | 0.868069 S-GARCH Normal -1127.05 2.491 2,513 2.491 2.499
3 [0,025] [0,008] [0,020] [0,023]
o
E Modeloz| 000536 | -0.001172 | -0.094555 | 0.579675 | 0139066 |  c)\pryy Normal -1115.53 2.468 2.495 2.468 2.478
» [0.024] [0.005] [0.019] [0.006] [0.029]
w
O |Modelo3 -0.004865 | 0023471 | 0030548 | 0.886618 | 0.104835 | oo capey | Normal -1120.51 2.479 2.506 2.479 2.489
5 [0.025] [0.007] [0.018] [0.021] [0.028]
o
Modelo 4| 0005840 | 0017054 | 0057537 | 0936065 | 1.000000 |  o\pryy Normal -1074.729 2.381 2.412 2.380 2.393
[0,022] [0,005] [0,017] [0,016] [0,3323]
S Modelo 1 CUILIGE) || QUIEES) || QEUERED || QIS S-GARCH Normal -11167.7 2.684 2.688 2.684 2.685
5 [0,009] [0,002] [0,007] [0,007]
o
g Modelo2| 0014018 | 0.003355 | 0.009184 | 0.981801 021544 E-GARCH Normal -11168.45 2.685 2.689 2.685 2.686
5 [0.007] [0.016] [0.006] [0.000] [0.000]
g -
£ | Modelo3 0018153 | 0.015575 | 0.110013 | 0887216 | -0.015167 | o capey | Normal | -11166.39 2.684 2.688 2.684 2.686
3 [0.009] [0.002] [0.008] [0.007] [0.009]
0.013495 | 0.014240 | 0.095315 | 0.912212 | 0.019750
5 Modelo 4 T-GARCH Normal -10994.85 2.643 2.648 2.643 2.645
[0,008] [0,003] [0,008] [0,008] [0,041]

(coeficiente entre parénteses ¢ o erro padrao robusto)

Ao analisar a tabela 8, concluimos que todos os coeficientes sao estatisticamente significativos

al%.

No modelo S-GARCH estamos perante valores somente positivos, na subamostra 1,
subamostra 2 e na amostra completa, assim concluimos a existéncia de periodos de volatilidade altos

que sdo seguidos de periodos de volatilidade baixa, ao que chamamos de clusters de volatilidade.

Tendo atencdo aos modelos E-GARCH e GJR-GARCH, podemos aqui afirmar que na
subamostra 1 E-GARCH apresenta um gammal positivo e GJR-GARCH tem gammal negativo; na
subamostra 2 deparamo-nos com valor negativo em alphal no modelo E-GARCH e valor positivo em
GJR-GARCH; ja na amostra completa podemos tomar em consideracao os valores de gammal, em que
no modelo E-GARCH este é negativo e em GJR-GARCH positivo, assim sendo, estando perante valores
positivos e negativos concluimos existéncia de efeitos assimétricos na volatilidade, ou seja o efeito das

mas noticias é maior do que o das boas.

Dos resultados do Log-likelihood, concluimos que os mais baixos sao, nos trés casos, 0s
valores do modelo T-GARCH. Temos consequentemente valores de AIC, BIC, SIC e HQIC mais baixos
também no modelo T-GARCH. Mais uma vez vamos considerar o modelo T-GARCH o mais indicado
para estudar a volatilidade no Petroleo de Aquecimento. Pela andlise dos graficos de volatilidade
apresentados a seguir e no (Anexo 4-graficos 113 a 116 e 117 a 120), temos como confirmada a

teoria de que o modelo T-GARCH é o mais indicado para o estudo da volatilidade neste caso.
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3.5 - Anélise das rendibilidades do Querosene

3.5.1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades do Querosene

Tabela 9 - Querosene - Amostra Completa

OUT OF SAMPLE
7451 observagdes desde 3 de Abril 1990, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0 1.32
Mediana 0.03 0.32
Desvio Padrdo 1.15 5.65
Minimo -16.4 0
Maximo 14.18 268.88
Curtose 19.42926 1018.939
Assimetria -0.5829231 26.69016
Testes de hipétese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 8.42E+04 <2.2e-16 3.21E+08 <2.2e-16

ARCH(4) 9.42E+02 0.00E+00 1.03E+02 0.00E+00

ADF -6.27E+01 <2.2e-16 -4.44E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 30.738 6.48E-04 1253.9 <2-2e-16

Ljung Box (lag=20) 50.753 1.73E-04 1619.2 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 11.088 3.51E-01 1209.8 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 20.866 4.05E-01 1563.2 <2.2e-16

Acerca das informacdes da tabela podemos concluir simetria dos dados, visto que os valores
da média e mediana sdao proximos. Ja o desvio padrao confere, pelos valores baixos, estabilidade e
regularidade relativamente aos valores da meédia. Curtose acima de trés & sinonimo de valores
superiores ao da distribuicado normal e os valores da assimetria confirmam a simetria falada acima, por
serem proximos de zero. Ja dos testes Ljung-Box, podemos mais uma vez concluir a necessidade da
eliminacao da autocorrelacao inicial, visto que, em AR(1) os valores deste teste sdo bastante mais
baixos do que anteriormente a eliminacdo da autocorrelacdo, assim sendo, temos no fim um melhor

ajustamento do modelo aplicado a residuos da série temporal financeira a ser estudada.
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eliminacao de autocorrelacao

No estudo do Querosene e acerca dos retornos dos residuos podemos desde ja afirmar que
estes sdao mais abundantes e constantes na subamostra 1 (Anexo 5-grafico 121), sendo que na
subamostra 2 (Anexo 5-grafico 126) observamos um periodo de tempo em que temos um aumento

significativo dos valores.

No que toca a autocorrelacao, esta € mais visivel na subamostra 2 (Anexo 5-grafico 127), o que
¢ comprovado pelos graficos relativos a autocorrelacdo parcial (Anexo 5-grafico 128) e
consequentemente pelo grafico da autocorrelacdo apds termos eliminado a autocorrelacdo inicial

(Anexo b-grafico 130).

Observando agora os graficos relativos aos precos, quase que podemos afirmar que sao
simétricos, visto que na subamostra 1 (Anexo b-grafico 124) estes tém tendéncia a subir sendo apenas
observada uma queda mais brusca, ja na subamostra 2 (Anexo 5-grafico 129) os precos mantém-se

mais ou menos constantes observando uma queda brusca apenas, mas seguida de recuperacao.
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3.5.2 - Estimacéo dos modelos de volatilidade do tipo GARCH

Tabela 10 - Resultados da estimacao dos modelos do tipo GARCH no Querosene

da estimagdo dos modelos do tipo GARCH
Modelo de ey Log-
Ipha 1 beta 1 1 Distrib AlC BIC sic Halc
mu omega alpha eta gamma o istribuicdo Jikelihood Ql
Modelo 1| 0021819 | 0.010069 | 0.091180 | 0.506636 S-GARCH Normal -9095.36 2.782 2.786 2.782 2.783
[0,010] [0,002] [0,008] (0,008]
w -
z Modelo2| 0015189 | 0.006023 0.00553 | 0.987807 | 0.189358 | ¢ crpew Normal -9089.06 2.780 2.785 2.780 2.782
2 [0.009] [0.002] [0.007] [0.001] [0.011]
<
= Modelo3| 0019672 | 0.010022 | 0.087271 | 0.906104 | 0.009142 | o0 crpeyy | Normal -9094.92 2.782 2.787 2.782 2.784
- [0.010] [0.002] [0.008] [0.008] [0.010]
Modeloa| 0014215 | 0009553 | 0084629 | 0925516 | 0.012754 T-GARCH Normal -8903.99 2.724 2.730 2.724 2.726
[0,010] [0,003] [0,011] [0,010] [0,049]
Modelo 1| 0008386 | 0.051873 | 0.185900 | 0775277 S-GARCH Normal -1187.85 2.622 2.644 2.622 2.630
w [0,025] [0,017) [0,040] [0,046)
o
.002194 .007084 | -0.04634 .975647 251804
E Modelo2| 000219 0.00708 0.046345 | 0.9756 0.25180 E-GARCH Normal -1182.58 2,613 2,639 2,613 2,623
@ [0.025] [0.006] (0.019] (0.008] (0.040]
w
2 Modelo 3 DUMEED || GEED CELEELS 0800327 R GJR-GARCH Normal -1186.11 2.621 2.647 2.621 2.631
= [0.026] [0.015] [0.044] [0.043] [0.040]
o
Modelos| 0004333 | 0020706 | 0089513 | 0908126 | 0495253 | L gy Normal -1134.94 2,510 2,542 2,510 2.522
[0,026] [0,006] [0,021] [0,021] 0,173]
E Modelo 1 002071 IELTH CELEELS ALY S-GARCH Normal -10291.07 2.763 2.767 2.763 2.765
o [0,010] [0,003] [0,008] [0,008]
a
g Modelo2| 0009776 | 0.006576 | -0.01306 | 0.986225 | 0.201425 | o oppey Normal -10275.10 2.759 2.764 2.759 2.761
S [0.010] [0.002] [0.006] [0.001] [0.010]
016551 .01341 .091 .89424; .01,
E Modelo3| 001653 BRIELTE BOERE 0.894243 | 0.018976 | 0 GARCH | Normal -10289.19 2.763 2.768 2.763 2.765
3 [0.010] [0.002] [0.009] (0.008] (0.010]
0.012658 | 0.011294 | 0.090773 | 0.919115 | 0.074051
E Modelo 4 T-GARCH Normal -10047.70 2.699 2.704 2.699 2.701
[0,009] [0,003] [0,009] [0,009] [0,564]

(coeficiente entre parénteses € o erro padrao robusto)

Ao analisar a tabela 10, concluimos que todos os coeficientes sdo estatisticamente

significativos a 1%.

No que toca ao modelo S-GARCH, podemos desde ja concluir que como todos os coeficientes
do modelo se revelam positivos, nos trés casos, estamos perante a existéncia de clusters de

volatilidade (periodos altos e baixos de volatilidade).

Tomando atencdo aos resultados dos modelos E-GARCH e GJR-GARCH, na subamostra 1,
subamostra 2 e na amostra completa, podemos afirmar que em alphal o modelo E-GARCH tem
sempre valores negativos e o0 modelo GJR-GARCH valores positivos, ou seja, revelam a existéncia de
feitos assimétricos na volatilidade, o que nos leva a concluir que o efeito das mas noticias & maior do

que o das boas.

Passando agora aos valores resultantes do Log-likelihood, concluimos que os mais baixos sao,
nos trés casos, os valores do modelo T-GARCH. Assim sendo temos também que os valores de AIC,
BIC, SIC e HQIC sdo também os menores neste modelo. Assim, estamos capazes de concluir que no
caso do Querosene, o melhor modelo para estudar os efeitos da volatilidade dos precos no periodo de
tempo a ser estudado, é o modelo T-GARCH. A teoria & confirmada pela analise dos graficos
apresentados a seguir e pelos graficos no (Anexo b-graficos 131 a 134 e 135 a 138), que estudam a

volatilidade do Querosene, nas trés fases do estudo.
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3.6 - Analise das rendibilidades do Propano

3.6.1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades do Propano

Tabela 11 - Propano - Amostra Completa

AMOSTRA COMPLETA
6183 observagoes desde 10 de Julho 1992, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0 1.45
Mediana 0.08 0.29
Desvio Padrdo 1.2 8.47
Minimo -21.68 0
Maximo 1431 469.89
Curtose 35.25082 1816.444
Assimetria -1.296569 37.44796
Testes de hipdtese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 2.70E+05 <2.2e-16 8.49E+08 <2.2e-16

ARCH(4) 2.65E+02 0.00E+00 1.35E+00 8.53E-01

ADF -5.33E+01 <2.2e-16 -4.57E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 33.084 2.64E-04 311.02 <2-2e-16

Ljung Box (lag=20) 63.243 2.22E-06 361.77 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 8.2981 6.00E-01 304.04 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 32.503 3.82E-02 354.64 <2.2e-16

Nas estatisticas descritivas, mais uma vez, a partir da proximidade dos valores da média e

mediana sugerem simetria dos dados. Os valores baixos do desvio padrdo sugerem estabilidade e

regularidade aos valores encontrados da média. Os valores da curtose sdo superiores aos da

distribuicao normal, acerca da assimetria e sendo esta relativamente proxima de zero é sinonimo do

mencionado acima, os dados da energia em questao sugerem alguma simetria. Por fim, analisamos o0s

testes Ljung-Box que também, mais uma vez, refletem um melhor ajustamento do modelo aplicado a

residuos da série temporal financeira em questdo apos eliminacdo da autocorrelacado, ou seja, 0s

outputs de AR(1).
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A Ultima energia a ser estudada é o Propano, e neste caso relativamente aos retornos é

evidente que na subamostra 2 (Anexo 6-grafico 144) estes sdo mais abundantes, o que é comprovado

pelos graficos que estudam a autocorrelacdo (Anexo 6-grafico 145), onde podemos ver que esta é

maior também na subamostra 2, teoria comprovada pela analise também do grafico da autocorrelacdo

parcial (Anexo 6-grafico 146) e pelo grafico da autocorrelacdo apos eliminar a autocorrelacao existente

inicialmente (Anexo 6-grafico 148).

Acerca da variacdo dos precos desta energia, podemos concluir que na subamostra 1 (Anexo

6-grafico 142) estes tendem a aumentar gradualmente, apesar de que observamos algumas

oscilacdes, ja na subamostra 2 (Anexo 6-grafico 147) os precos apresentam uma subida até certo

momento em que se depara com uma queda dos precos.
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3.6.2 - Estimacéo dos modelos de volatilidade do tipo GARCH

Tabela 12 - Resultados da estimacao dos modelos do tipo GARCH no Propano

da dos do tipo GARCH
Log-
mu omega alpha1 beta 1 gamma 1 M°df_l° e Distribuicdo Iikel?lfood AIC BIC sIC HQiC
0.015294 0.046520 0.212335 0.771373
Modelo 1 S-GARCH Normal -6807.18 2.665 2.670 2.685 2.667
10,011] 0,006] 0,017) 10,016]
w .0154! .011924 .023992 . 4 0.322
= Modelo 2 0.015453 0.0119 0.02399 0.959646 322939 E-GARCH Normal -6781.88 2.655 2.662 2.655 2.658
s (0.011] 0.004] 0.009] 0.006] 0.022)
<
; Modelo 3 Qe QETL) CEEELLH CRALLR RIER GJR-GARCH Normal -6800.99 2.663 2.669 2.663 2.665
= [0.011] 0.006] [0.023] [0.016] 0.022)
0.034720 0.036059 0.176184 0.830712 -0.049445
Modelo 4 T-GARCH Normal -6487.93 2.541 2.548 2.541 2.543
(0,010] (0,006] [0,014] [0,038] [0,397]
0.029647 0.114339 0.122034 0.823752
Modelo 1 S-GARCH Normal -1814.49 3.396 3.415 3.396 3.403
w 10,037) 0,030] [0,021] 0,029]
a
-0.010444 0.038089 -0.100238 0.950204 0.202141
E Modelo 2 E-GARCH Normal -1806.81 3.383 3.407 3.383 3.392
b 0.037) 0.012] [0.018) 0.016] 0.039]
w
?_ Modelo 3 CUIELL QA CRLTEY CRELEY (FELLTS GJR-GARCH Normal -1800.04 3.371 3.394 3.371 3.380
5 [0.037) [0.016] [0.014] [0.019] [0.024)
o 0.024786 0.059400 0.110353 0.873573 0.511849
Modelo 4 T-GARCH Normal -1755.31 3.289 3.317 3.289 3.300
[0,033] [0,021] [0,028] [0,031] [0,156]
0.016846 0.040167 0.183937 0.805620
E Modelo 1 S-GARCH Normal -8648.161 2.799 2.803 2.799 2.800
w 10,011] 0,005] 0,013] 10,013]
a
0.012266 0.017399 0.003097 0.963665 0.313586
g Modelo 2 E-GARCH Normal -8618.31 2.789 2.795 2.789 2.791
S (0.011] 0.003) 0.008) 0.005] 0.018]
0.019888 0.040025 0.199446 0.804006 -0.025117
é Modelo 3 GJR-GARCH Normal -8647.02 2.799 2.804 2.799 2.801
8 [0.011] [0.005] [0.018] [0.013] [0.017]
0.033764 0.034820 0.171774 0.838448 0.011934
E Modelo 4 T-GARCH Normal -8260.43 2.674 2.681 2.674 2.676
[0,009] [0,006] [0,013] [0,013] [0,035]

(coeficiente entre parénteses € o erro padrao robusto)

Ao analisar a tabela 12, concluimos que todos os coeficientes sdo estatisticamente

significativos a 1%.

Primeiramente, podemos observar que todos os coeficientes do modelo S-GARCH se revelam
positivos, tanto na subamostra 1, como na subamostra 2 e na amostra completa, o que se traduz na
existéncia de clusters de volatilidade, isto ¢, periodos de alta volatilidade que se sucedem a periodos de

baixa volatilidade e assim sucessivamente.

Visto que, no caso dos modelos E-GARCH e GJR-GARCH o gammal num deles é positivo e no
outro é negativo revelam a existéncia de feitos assimétricos na volatilidade, assim podemos concluir
que o efeito das mas noticias € maior do que o das boas noticias, isto acontece na subamostra 1 e na

amostra completa. Sendo que 0 mesmo acontece com alphal na subamostra 2.

Assim sendo, tendo em consideracao agora os valores de Log-likelihood, concluimos que os
mais baixos sdo, nos trés casos, os valores do modelo T-GARCH. O mesmo se passa com o0s valores
referentes ao AIC, BIC, SIC e HQIC, o que finalmente nos permite concluir que na energia em questao,
0 Propano, o melhor modelo para estimar a volatilidade dos precos desta nos periodos de tempo em
estudo ¢ o modelo T-GARCH. O mesmo ¢ confirmado pela analise dos graficos que estudam a
volatilidade do Propano, tanto na subamostra 1, como na subamostra 2 e na amostra completa, como

se pode ver a seguir € no (Anexo 6-graficos 149 a 152 e 153 a 156).
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3.7 - Analise do Value at Risk

Os testes na subamostra 1, medem a qualidade de cada modelo no ajuste dos dados. Os
testes na subamostra 2, atuando como backtest, comparam o retorno real com as previsdes diarias do
VaR ao longo do periodo da amostra, com o intuito de avaliar o desempenho de cada modelo na
previsdo de estimativas VaR. Na subamostra 1, os parametros sdo estimados pelo método da maxima
verosimilhanca usando dados da amostra como feito anteriormente estudando a volatilidade pelos
modelos do tipo GARCH; agora na subamostra 2 (backtesting), os modelos sdo testados novamente
para examinar qudo bem os modelos preveem perdas extremas no futuro, avaliando assim o
desempenho de cada modelo na previsdo VaR. Para isto, foi testado no R os seguintes comandos:

#vaR

Tibrary(fGarch)

lambdal <- 0.01

lambda5 <- 0.05

vaRsl <- quantile(vols, lambdal)
VaRsl

VaRs5 <- quantile(vols, lambda5)
VaRrs5

VaRE1l <- quantile(volE, Tambdal)
VaRgEl
VaRE5 <- quantile(volE, lambda5)
VaRES

VaRGIR1 <- quantile(volGIR, lambdal)
VaRGIR1
VaRGIRS <- quantile(volGIR, Tambda5)
VaRGIRS

VaRTl <- quantile(volT, Tambdal)
VaRTl
VaRT5 <- quantile(volT, Tambda5)
VaRT5

VaR1l<-c(0.2888494,0.2192616,0.2863598,0.223046) “100
mybarcol <- "gray20"
barplot(varl, beside = TRUE,col = c("Tightblue™, "lavender",

"mistyrose”, "lightcyan™),
legend = c("S-GARCH","E-GARCH","GIR-GARCH","T-GARCH") ,
main = "value at Risk (var)", font.main = 4,sub = "Erro 1%",

col.sub = mybarcol, ylab="% var",ylim= c(min(varRl),max(vaR1l)))

vaR5<-c(0.3457751,0.3158423,0.3442166,0.310018)*100
mybarcol <- "gray20"
barplot(var5, beside = TRUE,col = c("Tightblue™, "lavender",

"mistyrose”, "Tightcyan'),
Tegend = c("S-GARCH","E-GARCH","GIR-GARCH","T-GARCH"),
main = "value at Risk (var)", font.main = 4,sub = "Erro 5%",

col.sub = mybarcol, ylab="% var",ylim= c(min(vaRrR5),max(var5)))

Figura 1 - Script do VaR
em que,
volS <- egarch fitT@fit$var
plot(volS, type="1", xlab="tempo", ylab="volatilidades", main="S-GARCH"),

e assim da mesma forma para os restantes trés modelos.
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3.7.1 - Value at Risk das commodities em estudo

Sabendo que o Value at Risk (VaR) quantifica a perda maxima de um investimento, recorremos
a instrumentos estatisticos para estudar o erro associado, neste caso, aos precos das energias, sendo

esta medida a mais utilizada para tratar os riscos nos mercados financeiros.

Relativamente ao estudo feito anteriormente a 99% e 95% de confianca, a partir da analise dos
graficos (em Anexo 7) e das respetivas tabelas, no que toca as energias gasolina, gas natural, petroleo
e petréleo de aquecimento, concluimos que o modelo E-GARCH apresenta o menor VaR nos trés
periodos de tempo estudados, tanto a 1% como a 5%. Tomando como exemplo a gasolina na
subamostra 1, num grau de confianca de 99% temos um valor VaR de 0.3117 que significa a perda em

99% dos dias, ou seja, no restante 1% o prejuizo pode ser superior a este valor.

Ja no Querosene estamos perante uma situacdo semelhante as anteriores, no entanto o VaR
do modelo T-GARCH na subamostra 2 com um nivel de confianca de 95% é de 0.2883, o que nos
mostra que nesta energia, T-GARCH ¢é o modelo com o valor VaR mais baixo, logo em 95% dos dias a
perda maxima é de 0.2883, o que implica que possa haver uma perda superior a esta nos restantes

5% dos dias.

Finalmente, o Propano apresenta valores do risco VaR mais baixos no modelo T-GARCH, nos
trés periodos de tempo em estudo, ou seja, no caso desta energia este ¢ o modelo do tipo GARCH com

menor risco associado.

Sendo o VaR uma medida de perda percentual de uma carteira sujeita aos riscos de mercado,
neste caso aos riscos de flutuacdo dos precos das commodities, é possivel com este calculo obter o
valor esperado da pior perda possivel, num horizonte de tempo com um intervalo de confianca de 99%
e 95%, no estudo em causa. Assim sendo e tendo em conta os dados obtidos anteriormente, podemos
concluir que o modelo que apresenta menor risco no mercado das commodities &, geralmente, o

modelo E-GARCH, com excecdo do que acontece no Propano.
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Tabela 13 - Dados do Value at Risk na Gasolina

VaR
Subamostra 1
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.3744 0.3117 0.3733 0.3316
5% 0.4452 0.4187 0.4448 0.4306
Subamostra 2
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.4033 0.2799 0.3973 0.3621
5% 0.4485 0.3577 0.4422 0.4501
Amostra Completa
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.3845 0.311 0.3843 0.3461
5% 0.4536 0.4146 0.4534 0.4414
Tabela 14 - Dados do Value at Risk no Gas Natural
VaR
Subamostra 1
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.7395 0.6586 0.7391 0.7531
5% 0.9307 0.8727 0.9302 0.945
Subamostra 2
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 1.0351 0.6497 1.0319 0.7706
5% 1.2058 1.0053 1.2077 1.1192
Amostra Completa
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.7696 0.6678 0.7704 0.7664
5% 0.9714 0.8975 0.9702 0.9695
Tabela 15 - Dados do Value at Risk no Petroleo
VaR
Subamostra 1
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.1862 0.1613 0.1869 0.1792
5% 0.2482 0.2372 0.2471 0.2517
Subamostra 2
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.3472 0.2726 0.3608 0.3213
5% 0.4016 0.3091 0.3866 0.3663
Amostra Completa
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2052 0.1661 0.2095 0.1932
5% 0.2709 0.2502 0.2731 0.2754
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Tabela 16 - Dados do Value at Risk no Petrdleo de Aquecimento

Tabela 18 -

VaR
Subamostra 1
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2531 0.2112 0.2571 0.2318
5% 0.3169 0.2951 0.31%4 0.3111
Subamostra 2
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2696 0.1951 0.2682 0.2075
5% 0.3014 0.2427 0.3109 0.2495
Amostra Completa
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2557 0.2114 0.2567 0.2326
5% 0.3155 0.2905 0.3164 0.3067
Tabela 17 - Dados do Value at Risk no Querosene
VaR
Subamostra 1
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2292 0.1971 0.2277 0.207¢9
5% 0.3099 0.2989 0.308 0.3027
Subamostra 2
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.3186 0.2192 0.3256 0.2317
5% 0.3558 0.2927 0.3582 0.2883
Amostra Completa
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2449 0.2031 0.2449 0.2178
5% 0.3267 0.3018 0.3239 0.3067
Dados do Value at Risk no Propano
VaR
Subamostra 1
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2712 0.2001 0.2659 0.1979
5% 0.3229 0.2974 0.3182 0.2861
Subamostra 2
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.7917 0.5655 0.7654 0.5521
5% 0.9006 0.7829 0.8391 0.7551
Amostra Completa
S-GARCH E-GARCH GJR-GARCH T-GARCH
1% 0.2888 0.2193 0.2864 0.223
5% 0.3458 0.3158 0.3442 0.3101
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Conclusao

A previsdo do risco no mercado de commodities de energia € um assunto muito abordado
ultimamente, e podemos enumerar alguns aspetos que contribuem para a necessidade de gerir e
prever 0s riscos, sabendo que uma matéria-prima que seja considerada commodity, a partir desse
momento o seu valor ou preco, passa a ser estipulado pela sua cotacdo no mercado, maioritariamente
nas bolsas de valores, e nao pelo preco de producdo da mesma. Assim sendo, os mercados de
commodities dependem da procura e da oferta, o que em mercados eficientes se reflete em

quantidades de oferta e procura iguais.

A elaboracdo desta dissertacao de mestrado visa expor as questdes de investigacdo que se
pretendem responder acerca do tema. O objetivo principal da minha dissertacédo de mestrado consiste
em modelar e prever o risco de commaodities no mercado de energia e, simultaneamente, efetuar um
estudo comparativo da capacidade de previsdo de diferentes modelos econométricos, tendo por base
dados historicos do mercado em estudo, sendo estes analisados na subamostra 1, na subamostra 2 e

também na amostra completa.

Inicialmente foi realizada a reviséo da literatura. Seguidamente, foi utilizada uma metodologia
econométrica com o intuito de estudar a previsao do risco, com modelos de avaliacdo de risco, para
avaliar o risco no mercado das energias nomeadamente, de dados histdricos diarios das rendibilidades
da gasolina, gas natural, petroleo, petréleo de aguecimento, querosene e propano. Os dados diarios
das seis energias em questado foram depois avaliados na subamostra 1, subamostra 2 e na amostra
completa com o intuito principal da dissertacao, estudar a volatilidade dos dados e para isso foram
analisados os resultados de quatro modelos, sendo o S-GARCH, o E-GARCH, o GJR-GARCH e
finalmente o T-GARCH. O standard inicialmente e posteriormente os trés modelos do tipo GARCH
referidos anteriormente. Com esta analise tivemos a possibilidade de, em cada caso, nomear o melhor
modelo para estimar cada energia em certo periodo de tempo. Em conclusao podemos afirmar que,
para o estudo das energias em questdo, o modelo do tipo GARCH mais indicado para estudar a
volatilidade dos precos diarios destas, provou-se ser o T-GARCH. Por fim foi estudado o VaR (Value at
Risk) dos modelos citados anteriormente para que nos fosse possivel prever como os modelos irdo lidar

com perdas extremas no futuro, sendo que este teste é direcionado para o estudo out of sample.
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Anexo 1 - Analise das rendibilidades da Gasolina

Tabela 19 - Gasolina — Subamostra 1

7472 observag6es desde 3 de Junho 1986, a 30 de Dezembro 2016 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0.01 1.34
Mediana 0.06 0.4
Desvio Padrdo 1.16 4.09
Minimo -13.05 0
Maximo 10.21 170.41
Curtose 10.37683 612.8395
Assimetria -0.226048 19.74163
Testes de hipdtese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 1.70E+04 <2.2e-16 1.16E+08 <2.2e-16

ARCH(4) 1.01E+03 0.00E+00 1.61E+02 0.00E+00

ADF -6.08E+01 <2.2e-16 -4.52E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 48.973 4.12E-07 1153.1 <2.2e-16

Ljung Box (lag=20) 93.171 2.06E-11 1291.6 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 21.755 1.64E-02 1127 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 63.361 2.12E-06 1281.3 <2.2e-16

Tabela 20 - Gasolina — Subamostra 2

912 observagdes desde 3 de Janeiro 2017, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média -0.02 2.03
Mediana 0.05 0.31
Desvio Padrdo 1.43 10.31
Minimo -13.02 0
Maximo 9.65 169.59
Curtose 26.60497 164.4487
Assimetria -1.484774 11.78035
Testes de hipotese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 2.15E+04 <2.2e-16 1.01E+06 <2.2e-16

ARCH(4) 1.45E+02 0.00E+00 4.61E+01 2.34E-09

ADF -2.06E+01 <2.2e-16 -1.35E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 46.244 1.30E-06 576.77 <2.2e-16

Ljung Box (lag=20) 88.385 1.42E-10 705.16 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 18.539 4.65E-02 473.48 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 56.909 2.12E-05 774.16 <2.2e-16
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Grafico 52 - Precos da Gasolina entre 3 de junho de 1986
a 30 de dezembro de 2016
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Grafico 57 - Precos da Gasolina entre 3 de janeiro de 2017
e 14 de setembro de 2020
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Estudo da volatilidade da Gasolina na subamostra 1
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Grafico 59 - Volatilidades da Gasolina no modelo S-GARCH
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Grafico 61 - Volatilidades da Gasolina no modelo GJR-GARCH

E-GARCH
w o
w
[ih}
o
3 ° A
=
[s]
-
w 4
o -
T T T T
0 2000 4000 6000
tempo

Gréfico 60 - Volatilidades da Gasolina no modelo E-GARCH
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Grafico 62 - Volatilidades da Gasolina no modelo T-GARCH
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Estudo da volatilidade da Gasolina na subamostra 2
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Grafico 63 - Volatilidades da Gasolina no modelo S-GARCH Grafico 64 - Volatilidades da Gasolina no modelo E-GARCH
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Grafico 65 - Volatilidades da Gasolina no modelo GJR-GARCH Grafico 66 - Volatilidades da Gasolina no modelo T-GARCH
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Anexo 2 - Analise das rendibilidades do Gas Natural

Tabela 21 - Gas Natural — Subamostra 1

784 observagdes desde 8 de Janeiro 1997, a 29 de Dezembro 2016 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0 4.05
Mediana 0.05 0.91
Desvio Padrdo 2.01 18.38
Minimo -24.68 0
Méximo 25.04 627.21
Curtose 21.56 599.1
Assimetria 0.58 20.72
Testes de hipotese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste| p-value
Jarque Bera 6.65E+04 <2.2e-16 6.86E+07 <2.2e-16
ARCH(4) 2.02E+03 0.00E+00 1.48E+03 5.39E-10
ADF -5.68E+01 <2.2e-16 -2.58E+01 <2.2e-16
Ljung Box (lag=10) 194.9 <2.2e-16 2122.4 <2-2e-16
Ljung Box (lag=20) 212.49 1.24E-14 22437 <2.2e-16
AR(1)
Ljung Box (lag=10) 193.08 <2.2e-16 2042.1 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 210.52 <2.2e-16 2160.1 <2.2e-16
Tabela 22 - Gas Natural - Subamostra 2
784 observacoes desde 3 de Janeiro 2017, a 15 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média -0.03 5.9
Mediana -0.15 0.92
Desvio Padrdo 243 29.18
Minimo -20.66 0.01
Maximo 22.82 520.56
Curtose 22.36 187.2561
Assimetria 0.18 12.36594
Testes de hipétese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste| p-value
Jarque Bera 1.64E+04 <2.2e-16 1.13E+06 <2.2e-16
ARCH(4) 3.35E+02 0.00E+00 1.77E+02 0.00+00
ADF -2.47E+01 <2.2e-16 -1.08E+01 <2.2e-16
Ljung Box (lag=10) 107.11 <2.2e-16 458.69 <2-2e-16
Ljung Box (lag=20) 111.08 1.24E-14 459.21 <2.2e-16
AR(1)
Ljung Box (lag=10) 6.5952 7.63E-01 150.44 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 15.096 7.71E-01 151.04 <2.2e-16
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Anexo 3 - Analise das rendibilidades do Petrdleo

Tabela 23 - Petréleo - Subamostra 1

7341 observagoes desde 21 de Maio 1987, a 30 de Dezembro 2016 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0.01 1.02
Mediana 0.03 0.27
Desvio Padrdo 1.01 3.99
Minimo -15.69 0
Maximo 7.87 246.09
Curtose 16.29227 1994.9
Assimetria -0.5364008 35.6337
Testes de hipotese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 5.44E+04 <2.2e-16 1.22E+09 <2.2e-16

ARCH(4) 4.02E+02 0.00E+00 2.69E+00 6.10E-01

ADF -6.02E+01 <2.2e-16 -5.05E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 39.282 2.27E-05 787.06 <2.2e-16

Ljung Box (lag=20) 76.461 1.55E-08 931.69 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 26.463 3.16E-03 778.07 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 60.966 5.04E-06 922.81 <2.2e-16

Tabela 24 - Petroleo — Subamostra 2

908 observagdes desde 3 de Janeiro 2017, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média -0.02 3.13
Mediana 0.05 0.25
Desvio Padrdo 1.77 29.41
Minimo -27.96 0
Maximo 17.89 781.51
Curtose 89.20716 545.2963
Assimetria -3.333858 21.76238
Testes de hipotese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 2.90E+05 <2.2e-16 1.15E+07 <2.2e-16

ARCH(4) 1.37E+02 0.00E+00 2.48E+01 5.43E-05

ADF -2.44E+01 <2.2e-16 -1.84E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 55.064 3.07E-08 200.36 <2.2e-16

Ljung Box (lag=20) 101.8 6.00E-13 289.11 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 29.772 9.33E-04 154.72 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 61.276 4.51E-06 271.07 <2.2e-16
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Anexo 4 — Analise das rendibilidades do Petroleo de Aquecimento

Tabela 25 - Petroleo de Aquecimento — Subamostra 1

7416 observagbes desde 3 de Junho 1986, a 30 de Dezembro 2016

Retornos-log

Retornos ao quadrado

Média 0.01 1.25
Mediana 0.04 0.32
Desvio Padrdo 1.12 7.46
Minimo -20.42 0
Méximo 9.97 416.85
Curtose 36.87 1878.47
Assimetria -1.41 39.29
Testes de hipdtese Estatistica de teste| p-value | Estatistica de teste p-value
Jarque Bera 3.57E+05 <2.2e-16 1.09E+09 <2.2e-16
ARCH(4) 1.12E+06 0.00E+00 4.92E+01 5.39E-10
ADF -6.00E+05 <2.2e-16 -4.66E+01 <2.2e-16
Ljung Box (lag=10) 47.73 6.95E-07 1902.4 <2-2e-16
Ljung Box (lag=20) 57.64 1.64E-05 2077.8 <2.2e-16
AR(1)
Ljung Box (lag=10) 14.895 1.36E-01 1903.5 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 26.106 1.62E-01 2098.9 <2.2e-16

Tabela 26 - Petréleo de Aquecimento — Subamostra 2

908 observagoes desde 3 de Janeiro 2017, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média -0.02 1.13
Mediana 0.05 0.22
Desvio Padrdo 0.04 0.14
Minimo -8.02 0
Maximo 4.86 64.27
Curtose 11.61 117.1
Assimetria -1.02 9.71
Testes de hipotese Estatistica de teste| p-value | Estatistica de teste | p-value

Jarque Bera 5.28E+04 <2.2e-16 5.35E+05 <2.2e-16

ARCH(4) 2.32E+06 0.00E+00 5.70E+06 5.39E-10

ADF -2.16E+05 <2.2e-16 -1.49E+05 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 14.989 1.33E-01 463.77 <2-2e-16

Ljung Box (lag=20) 22535  3.12E-01 761.97|  <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 11.637|  3.10E-01 473.48 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 18.689 5.42E-01 774.16 <2.2e-16
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Anexo 5 — Anadlise das rendibilidades do Querosene

Tabela 27 - Querosene - Subamostra 1

6542 observagdes desde 3 de Abril 1990, a 30 de Dezembro 2016 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média 0.01 1.28
Mediana 0.03 0.33
Desvio Padrdo 1.13 5.43
Minimo -16.4 0
Maximo 14.18 268.88
Curtose 18.95251 1270.85
Assimetria -0.4689514 30.30151
Testes de hipdtese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste| p-value
Jarque Bera 6.96E+04 <2.2e-16 4.39E+08 <2.2e-16
ARCH(4) 7.49E+02 0.00E+00 1.01E+02 0.00E+00
ADF -5.88E+01 <2.2e-16 -4.21E+01 <2.2e-16
Ljung Box (lag=10) 30.376 7.43E-04 875.12 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 52.081 1.11E-04 1017.1 <2.2e-16
AR(1)
Ljung Box (lag=10) 15.654 1.10E-01 845.2 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 35.366 1.82E-02 995.73 <2.2e-16
Tabela 28 - Querosene — Subamostra 2
909 observagdes desde 3 de Janeiro 2017, a 14 de Setembro 2020 Retornos-log Retornos ao quadrado
Média -0.02 1.57
Mediana 0.03 0.25
Desvio Padrdo 1.25 7.05
Minimo -12.21 0
Maximo 6.66 148.97
Curtose 21.09112 234.9079
Assimetria -1.170853 13.1248
Testes de hipotese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value
Jarque Bera 1.26E+04 <2.2e-16 2.06E+06 <2.2e-16
ARCH(4) 1.83E+02 0.00E+00 2.66E+00 6.16E-01
ADF -2.18E+01 <2.2e-16 -1.49E+01 <2.2e-16
Ljung Box (lag=10) 53.379 6.33E-08 413.2 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 83.567 9.66E-10 699.01 <2.2e-16
AR(1)
Ljung Box (lag=10) 11.103 3.50E-01 303.55 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 41.357 3.35E-03 584.53 <2.2e-16

64



Subamostra 1

Returns

15

10

-10 -5
1

15

Kerosene returns

T T T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

time

Grafico 121 - Retornos do Querosene entre 3 de abril de
1990 e 30 de dezembro de 2016

Partial ACF

002 000 0. 0.04

-0.04

Grafico

ACF

10

08

06

04

02

Series returns

Lag

123 - Autocorrelacédo parcial da série de retornos

Series residuals(gdpAR1)

Grafico 125 - Autocorrelacdo da série de retornos, pos
eliminacédo de autocorrelacéo

Series

returns

10

ACF
04

0.2
|

el s

ek |l | e iried & e
41ty e i

00

e 1 'y e

0 20 40

Grafico 122 - Autocorrelacdo da série de retornos

Kerosene prices

Lag

80

100

Prices

T T T
0 1000 2000

T
3000

time

T
4000

T
5000

T
6000

Grafico 124 - Precos do Querosene entre 3 de abril de 1990

e 30 de dezembro de 2016

65



Subamostra 2

Kerosene returns

Returns

-10

time

Grafico 126 - Retornos do Querosene entre 3 de janeiro de
2017 e 14 de setembro de 2020

Series returns

uw
O
[T
g g 1 H ***** { ******************************
i |
=
L i T
=i
P~ | T | L A S
o
; T T T T T T
0 20 40 60 80 100
Lag

Grafico 128 — Autocorrelacao parcial da série de retornos

Series residuals(gdpAR1)

<
w© |
(=]
o |
o
6
g 3
o |
o
o [T T""I"TT*"'": """"" ."I"T'I"'}TT'T"T'
o T .- U U EO A
T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30
Lag

Grafico 130 - Autocorrelacédo da série de retornos, pos
eliminacao de autocorrelacao

Series returns

ACF
04 08 08 10

02

00

0 20 40 60 80 100

Lag

Grafico 127 - Autocorrelacédo da série de retornos

Kerosene prices

Prices
15 20
!

10

05
|

T T T T T
0 200 400 600 800

time

Grafico 129 - Precos do Querosene entre 3 de janeiro de
2017 e 14 de setembro de 2020

66



Estudo da volatilidade do Querosene na subamostra 1

S-GARCH

volatilidades
15 20 25 30

10

5
|

—_

T T T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

tempo

Grafico 131 - Volatilidades do Querosene no modelo S-GARCH

GJR-GARCH

volatilidades
15 20 25 30

10

g Lk

T T T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

tempo

Grafico 133 - Volatilidades do Querosene no modelo GJR-GARCH

E-GARCH

15

volatilidades
10

T T T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

tempo

Grafico 132 - Volatilidades do Querosene no modelo E-GARCH

T-GARCH

12

10

volatilidades

4, N

T T T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

tempo

Grafico 134 - Volatilidades do Querosene no modelo T-GARCH

67



Estudo da volatilidade do Querosene na subamostra 2

S-GARCH
o |
@
w |
&~
i
R
=]
= v
® -
=]
= o
" \M‘J‘W
o -
I I I
0 200 400 600 800
tempo

Grafico 135 - Volatilidades do Querosene no modelo S-GARCH

GJR-GARCH
g ]
9_) -
o |
o~
8
= [=]
T
=
B ©
g
o |
o \AW
o -
T T T T T
0 200 400 600 800
tempo

Grafico 137 - Volatilidades do Querosene no modelo GJR-GARCH

E-GARCH
o |
2]
w W
ki —
@
=
= (=T
@ -
=]
=
o -
o -
I I I I
0 200 400 600 800
tempo

Grafico 136 - Volatilidades do Querosene no modelo E-GARCH

T-GARCH
o
o™
w |
2
e
(v}
T o |
5
g
o 4
o 4
T T T T
0 200 400 600 800
tempo

Grafico 138 - Volatilidades do Querosene no modelo T-GARCH



Anexo 6 — Analise das rendibilidades do Propano

Tabela 29 - Propano — Subamostra 1

5112 observagGes desde 10 de Julho 1992, a 31 de Dezembro 2015

Retornos-log

Retornos ao quadrado

Média 0 1.31
Mediana 0.08 0.26
Desvio Padrdo 1.14 8.95
Minimo -21.68 0
Maximo 14.31 469.89
Curtose 47.95565 1764.806
Assimetria -1.772572 38.10667
Testes de hipotese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 4.33E+05 <2.2e-16 6.62E+08 <2.2e-16

ARCH(4) 1.96E+02 0.00E+00 1.08E+00 8.97E-01

ADF -4.76E+01 <2.2e-16 -4.22E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 40.129 1.61E-05 218.71 <2.2e-16

Ljung Box (lag=20) 81.211 2.44E-09 24528 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 7.3893 6.88E-01 216.97 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 33.079 3.31E-02 241.95 <2.2e-16

Tabela 30 - Propano — Subamostra 2

1071 observagdes desde 4 de Janeiro 2016, a 14 de Setembro 2020

Retornos-log

Retornos ao quadrado

Média 0.01 2.12
Mediana 0.09 0.53
Desvio Padrdo 1.46 5.62
Minimo -7.37 0
Maximo 8.68 75.29
Curtose 7.991225 61.37262
Assimetria -0.136223 6.730905
Testes de hipotese Estatistica de teste p-value Estatistica de teste p-value

Jarque Bera 1.12E+03 <2.2e-16 1.60E+05 <2.2e-16

ARCH(4) 1.21E+02 0.00E+00 4.68E+01 1.72E-09

ADF -2.33E+01 <2.2e-16 -1.65E+01 <2.2e-16

Ljung Box (lag=10) 22.603 1.33E-01 225.59 <2.2e-16

Ljung Box (lag=20) 50.735 3.12E-01 323.08 <2.2e-16

AR(1)
Ljung Box (lag=10) 11.257 3.10E-01 186.59 <2.2e-16
Ljung Box (lag=20) 30.133 5.42E-01 261.65 <2.2e-16
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Subamostra 1

Returns

Grafico 139 - Retornos do Propano entre 10 de julho de 1992
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141 - Autocorrelacéo parcial da série de retornos

Series residuals(gdpAR1)

Grafico 143 - Autocorrelacédo da série de retornos, pos
eliminacao de autocorrelacao
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Grafico 140 - Autocorrelacdo da série de retornos
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Grafico 142 — Precos do Propano entre 10 de julho de 1992
e 31 de dezembro de 2015
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Subamostra 2

Returns
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Grafico 144 - Retornos do Propano entre 4 de janeiro de
2016 e 14 de setembro de 2020
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Grafico 146 - Autocorrelacao parcial da série de retornos
Series residuals(gdpAR1)
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Grafico 148 - Autocorrelacdo da série de retornos, pos
eliminacédo de autocorrelacéo
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Grafico 145 - Autocorrelacdo da série de retornos
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Grafico 147 — Precos do Propano entre 4 de janeiro de 2016
e 14 de setembro de 2020
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Estudo da volatilidade do Propano na subamostra 1
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Grafico 149 - Volatilidades do Propano no modelo S-GARCH Grafico 150 - Volatilidades do Propano no modelo E-GARCH
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Grafico 151 - Volatilidades do Propano no modelo GJR-GARCH Grafico 152 - Volatilidades do Propano no modelo T-GARCH
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Estudo da volatilidade do Propano na subamostra 2
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Grafico 153 - Volatilidades do Propano no modelo S-GARCH
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Grafico 155 - Volatilidades do Propano no modelo GJR-GARCH
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Grafico 154 - Volatilidades do Propano no modelo E-GARCH
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Grafico 156 - Volatilidades do Propano no modelo T-GARCH

73



Anexo 7 - Estudo do Value at Risk

Na Gasolina
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Grafico 162 - Amostra Completa
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Grafico 167 - Amostra Completa
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Grafico 168 - Amostra Completa
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No Petroleo
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Grafico 174 - Amostra Completa
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No Petréleo de Aquecimento
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Anexo 8 — Script do R

rm(1ist=1s()) #clean workspace
Tibrary(readx])

Tibrary(car)

Tibrary(psych)

#Download the data

setwd("C:/Users/catar/OneDrive/ambiente de Trabalho/InSampleRendibilidadesGasoline.x1sx")
gasoline <- read_excel("InSampleRendibilidadesGasoline.x1sx", 1)

date <- as.Date(gasolinefDate, format="%y-%m-%d")

Tist(gasoline)

#Alternative 1

gasoline0 <- ts(gasolinefRENDIBILIDADES)

ts.plot(gasoline0,main="Gasoline returns",xlab="Time",ylab="Returns",
col="red", lwd=1)

#Autocorrelation e partial autocorrelation functions
acf(returns, lag.max = 100, Twd=2)
pacf(returns, lag = 100)

#Summary statistics
Tibrary(moments)
summary (returns)
describe(returns)
skewness(returns)
kurtosis(returns)

#lJarque-Bera normality test
Tibrary(normtest)
jb.norm.test(returns, nrepl=2000)

#ARCH test
Tibrary(MTS)
archTest(returns, lag = 4)

#Augmented Dickey Fuller test
Tibrary(urca)

adf=ur.df(returns, type="none", lags=1)
summary (adf)

#Teste Ljung-Box
Box.test(returns, lag=10, type=c("Ljung-Box"))
Box.test(returns, lag=20, type=c("Ljung-Box"))

retsq <- returnsA2

Box.test(retsq, lag=10, type=c("Ljung-Box"))
Box.test(retsq, lag=20, type=c("Ljung-Box"))

#Para retornos ao quadrado
Tibrary(moments)

summary (retsq)
describe(retsq)
skewness(retsq)
kurtosis(retsq)

#Jarque-Bera normality test
Tibrary(normtest)
jb.norm.test(retsq, nrepl=2000)

#ARCH test
Tibrary(MTS)
archTest(retsq, lag = 4)

#augmented Dickey Fuller test
Tlibrary(urca)
adf=ur.df(retsq,type="none",lags=1)
summary (adf)

#Grafico Prices

gasoline0 <- ts(gasoline$GASOLINE)

ts.plot(gasoline0,main="Gasoline prices",xlab="time",ylab="Prices",
col="red", Twd=1)

#ELIMINAR AUTOCORRELACAO

Tibrary(forecast)

gdpARl <- arima(returns, order=c(1, 0, 0))
summary (gdpARL)

tsdiag(gdpARl)

acf(residuals(gdpArRl))

Box.test(residuals(gdpARl), lag=10, type="Ljung-Box'")
Box.test(residuals(gdpaARl), lag=20, type="Ljung-Box")

gdpARlsq <- (residuals(gdpARL) )/ 2
Box.test(gdpARlsq, lag=10, type="Ljung-Box")
Box.test(gdpARlsq, lag=20, type="Ljung-Box")
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#Estimacao do modelo

library(fGarch)

ml <- arima(returns, order = c(1, 0, 0))

m3 <- garchFit(~ arma(l, 0) + garch(l, 1), data = returns,include.mean=FALSE, trace = F)
summary (m3)

#S-GARCH

Tibrary(rugarch)

snpS <- arima (returns, order = ¢(1,0,0))

egarch.specS <- ugarchspec (variance.model = list (model = "sGARCH",

garchorder = ¢ (1,1)),mean.model = 1list (armaorder = c (0,0)))
egarch.fits = ugarchfit (egarch.specs, data=returns)
egarch.fits
coef (egarch.fits)
vols <- egarch.fits@fit$var
plot(vols, type="1", xlab="tempo", ylab="volatilidades", main="S-GARCH")

#E-GARCH

Tibrary(rugarch)

snpE <- arima (returns, order = c(1,0,0))

egarch.specE <- ugarchspec (variance.model = list (model = "eGARCH",

garchorder = ¢ (1,1)), mean.model = list (armaorder = ¢ (0,0)))
egarch.fitE = ugarchfit (egarch.specE, data=returns)
egarch.fitE
coef (egarch.fite)
volE <- egarch.fitg@fit$var
plot(volE, type="1", xlab="tempo", ylab="volatilidades", main="E-GARCH")

#GIR-GARCH

Tibrary(rugarch)

snpGIR <- arima (returns, order = c(1,0,0))

egarch.specGIR <- ugarchspec (variance.model = 1ist (model = "gjrGARCH",

garchorder = ¢ (1,1)), mean.model = list (armaorder = c (0,0)))
egarch.fitGIR = ugarchfit (egarch.specGIR, data=returns)
egarch.fitGIR
coef (egarch.fitGIR)
volGIR <- egarch.fitGIR@fitSvar
plot(volGIR, type="1", xlab="tempo", ylab="volatilidades", main="GIR-GARCH")

#T-GARCH

Tibrary(rugarch)

snpT <- arima(returns, order= c(1,0,0))

egarch.specT <- ugarchspec (variance.model = Tist (model="fGARCH",
garchorder=c(1,1),
submodel="TGARCH") ,mean.model = list(armaorder=c(0,0)),

distribution.model = "std")

egarch.fitT <- ugarchfit (spec-egarch.specT, data=returns)

egarch.fitT

coef(egarch.fitT)

volT <- egarch.fitT@fitivar

plot(volT, type="1", xT1ab="tempo", ylab="volatilidades", main="T-GARCH")

#var

Tibrary(fearch)

Tambdal <- 0.01

Tambda5 <- 0.05

Varsl <- quantile(vols, Tambdal)

varsl

vaRs5 <- quantile(vols, lambda5)
VaRrsSs

VaRELl <- quantile(volg, lambdal)
VaReEl

VaRES <- quantile(volg, Tlambda5)
VaRES

VaRGIR1 <- quantile(vol1GIR, Tambdal)
VarRGIR1

VaRGIRS <- quantile(volGIR, Tambda5)
VarGIRS

VaRTl <- quantile(volT, lambdal)
VarT1l

VarT5 <- quantile(volT, Tlambda5)
VaRrTS

vaR1l<-c(0.3744303,0.3116905,0.3732879,0.3316285) 100
mybarcol <- "gray20"
barplot(varl, beside = TRUE,col = c("lightblue", "Tavender",
"mistyrose”, "lightcyan"),
Tegend = c("S-GARCH","E-GARCH", "GIR-GARCH","T-GARCH"),
main = "value at Risk (varR)", font.main = 4,sub = "Erro 1%",
col.sub = mybarcol, ylab="% varR",ylim= c(min(varl),max(var1l)))

vaR5<-c(0.4452226,0.4187122,0.4448325,0.4306213) %100
mybarcol <- "gray20"
barplot(var5, beside = TRUE,col = c("lightblue", "lavender",
"mistyrose”, "lightcyan"),
Tegend = c("S-GARCH","E-GARCH", "GIR-GARCH","T-GARCH"),
main = "value at Risk (vaR)", font.main = 4,sub = "Erro 5%",
col.sub = mybarcol, ylab="% var",ylim= c(min(vaR5),max(var5)))

(o mesmo processo é realizado para todas as seis energias em estudo, na subamostra 1, subamostra

2 e amostra completa)
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