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Resumo

Neste trabalho, realizou-se o aprecamento de processing spread options WTI x BRENT.
Para estimar os precos dessas spread options, o aprecamento das commodities envolvidas foi
realizado utilizando o modelo de Schwartz-Smith, que leva em consideracao dois fatores de
influéncia: reversao a média dos precos no curto prazo e incerteza no nivel de equilibrio para o
qual ocorre a reversao dos precos.

Esse modelo foi calibrado a partir de dados historicos, utilizando a técnica filtro de
Kalman, mesma técnica utilizada por Schwartz & Smith (2000). Como base de dados, foram
utilizadas observacoes semanais de precos de contratos futuros das commodities WTT e BRENT,
com maturidades de 1, 5, 9, 13 e 17 meses, no periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013.

O célculo dos precos de spread options foi realizado utilizando o Método de Monte
Carlo. Para isso, foi necessario estimar os precos dos contratos futuros de WTI e de BRENT
subjacentes e considerar a correlagao entre essas commodilies.

Conclui-se que o método, suportado pela literatura, deve ser utilizado com cuidado,
tendo em vista os erros encontrados. Deve-se salientar, no entanto, que esse método produziu,
na maioria das vezes, erros aceitaveis, dadas as variacoes de precos das commodities WTI e
BRENT observadas nos periodos analisados.

Key words: commodities, modelo de Schwartz-Smith, filtro de Kalman, spread options.






Abstract

We compute the pricing of processing spread options between the WTI and the BRENT.
In order to estimate such prices, we applied the Schwartz-Smith model to each of the commo-
dities. The Schwartz-Smith model takes into account two factors: the mean reversion in the
short-term prices and the uncertainty in the equilibrium level to which prices revert.

This model was calibrated using historical data and the Kalman filter technique, as done
in Schwartz-Smith (2000). Two data sets were used, one for WTT and another for BRENT. In
both of them, the data consist of weekly observations of prices for future contracts maturing
in 1, 5, 9, 13 and 17 months in the period from 01/02/2009 to 08/09/2013.

Spread option prices were calculated using Monte Carlo method. Before doing this, it
was necessary to estimate the prices of WTI and BRENT futures contracts involved in each
option and consider the correlation between these commodities.

In conclusion the methodology used and supported by literature produced acceptable
results given the variations of WTT and BREN'T prices during the period under consideration.
However, it should be used with care because of the disagreements found in some cases.

Key words: commodities, Schwartz-Smith model, Kalman filter, spread options.
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Introducao

O mercado futuro e o mercado de opcoes de commodities estao entre os mercados com
maior volume de movimentacao financeira do mundo. As principais commodities que compoem
este mercado sao as de energia, como a eletricidade e o petroleo, as agricolas, como a soja e o
milho, e as metalicas, como o minério de ferro e o ouro. Dentre as mais negociadas, destacam-se
as de energia.

A grande quantidade de negociacao advém do fato de este mercado atender interesses de
diversos segmentos da economia, tanto de quem compra e de quem vende commodities, quanto
de especuladores. Produtores de petréleo, por exemplo, necessitam se proteger de uma possivel
queda de preco de seu produto, sendo conveniente firmar contratos forward, que fixam o prego
de venda em uma determinada data futura. Empresas que sao grandes consumidoras de ener-
gia, por sua vez, precisam se proteger de uma possivel alta de preco dessa energia. Empresas
de aviacao, por exemplo, sao grandes consumidoras de querosene, utilizado como combustivel
nos avioes, e também poderiam utilizar os contratos forward para fazer essa protecao. Espe-
culadores do mercado futuro, que podem ser tanto pessoas fisicas quanto bancos ou fundos de
investimento, também ocupam uma significativa fatia desse mercado de futuros.

O mercado de opcoes é muito 1til as empresas cujo lucro depende da diferenca de prego
entre duas commodities, como é o caso de refinarias de petroleo, em que o lucro depende da
diferenca entre o preco do petroleo cru e o do petroleo refinado, como a gasolina e o diesel.
Neste caso, é conveniente firmar contratos de processing spread options, conhecidas também por
spread options, tipo de op¢ao em que o payoff é baseado na diferenca (spread) de preco entre
dois determinados ativos. Assim, a refinaria poderia firmar uma spread option de venda do tipo
europeia, em que teria o direito de vender seu produto e comprar seu insumo, no vencimento,
por um valor pré-fixado da diferenca de preco entre o petroleo refinado e o petroleo bruto. Este
procedimento serviria como uma protecao contra uma possivel queda de preco de seus produtos
em relacao aos seus insumos.

Constata-se, ainda, que o interesse de se estudar derivativos de commodities vem cres-
cendo nos tltimos anos. De acordo com Aiube [1|, os mercados de energia, principalmente
o setor elétrico, passaram por um processo de desregulamentacao desde meados dos anos 90,
em diversos paises. Essa desregulamentagao gerou um aumento na volatilidade dos pregos das
commodities, fazendo com que fosse necessario que os agentes de mercado tomassem medidas
de protecao e de gestao de risco. Com isso, o volume de contratos futuro, forward e de opgoes
negociados aumentou. Nesse contexto, os modelos de aprecamento de commodities possuem
um papel importante, uma vez que possibilitam uma gestao de risco quantitativa.

Este trabalho tem como tema de estudo o aprecamento de spread options de commodities
energéticas a partir do aprecamento destes ativos utilizando o modelo de Schwartz & Smith [9],
que leva em consideracao dois fatores de influéncia: reversao a média dos precos no curto prazo



2 Introduction

e incerteza no nivel de equilibrio para o qual ocorre a reversao dos precos. Foram utilizadas as
commodities de petroleo WTI e BRENT para compor as spread options a serem precificadas. O
modelo de Schwartz & Smith [9] foi calibrado a partir de dados historicos, utilizando a técnica
filtro de Kalman, e sua implementacao foi feita em Matlab.

WTI e BRENT foram escolhidos por serem referéncias na cotacao do petroleo. WTI
significa West Texas Intermediate, nome que remete & regiao do Texas que concentra a explo-
racao de petroleo dos Estados Unidos da América. Ele é negociado na bolsa de Nova Torque e
serve como referéncia no mercado norte-americano de derivados. Ja a nomenclatura BRENT
refere-se ao 6leo produzido no mar do Norte, negociado na bolsa de Londres. Serve como refe-
réncia para os mercados de derivados da Europa e da Asia. Comparando esses dois petroleos,
o WTI é menos denso e, portanto, mais facil de ser refinado.

O objetivo deste trabalho é investigar a aderéncia dos resultados obtidos aos precos
historicos e verificar a viabilidade de utilizar o modelo implementado futuramente. Serao feitos
testes dentro da amostra de dados para verificar se os precos calculados para as commodi-
ties reproduzem bem os precos histéricos. A mesma analise serd feita ao comparar os pregos
calculados para as spread oplions com os pregos praticados no passado.



Capitulo 1

Revisao Bibliografica

1.1 Alternativas de Modelagem em Commodities

O aprecamento de contratos futuros de commodities pode ser feito a partir de varios
modelos estabelecidos para o preco a vista. Cada modelo considera a existéncia de uma certa
quantidade de fatores que interferem no preco a vista da commodity. A seguir, serao abordados
alguns desses modelos.

1.1.1 Modelo de Brennan e Schwartz

O artigo Brennan e Schwartz [2| considera que o prego a vista de uma commodity é
regido por apenas um fator estocastico. De acordo com ele, o preco a vista S; de uma commodity
homogénea, retirada de uma determinada mina, é dado pelo processo geométrico Browniano

dSt = ,uStdt + O'StdZ s (].].].)

onde dz é o incremento do processo do movimento Browniano padrao, o é o desvio padrao
instantaneo do preco a vista e p € a tendéncia de crescimento do preco.

Fernando Aiube [1] apresenta a Equagao (1.1.1) ja levando em consideragao a existéncia
do retorno de conveniéncia, também enfatizada no artigo de Brennan e Schwartz [2]. A Equacao

(1.1.1) é escrita como
dS; = (W — y)Sdt + 0Sdz (1.1.2)

sendo p* o retorno total esperado pelo proprietario da commodity e y o retorno de conveniéncia,
definido como o beneficio que possui o detentor da commodity fisica e que nao é devido ao
proprietario de um contrato futuro sobre a mesma commodity [1]. O proprietario da commodity
pode escolher o melhor momento de vendé-la, aproveitando situacoes de escassez do produto
no mercado, mas também deve arcar com o custo de estocagem ¢, (ou custo de carregamento).
Assim, muitas vezes, ao se referir ao retorno de conveniéncia, ja se considera o retorno de
conveniéncia liquido y, em que ja esta subtraido o custo de estocagem.

No modelo de Brennan e Schwartz |2|, os precos crescem a uma taxa constante e a
variagao dos precos futuros cresce proporcionalmente ao tempo. Logo, se é verificado um
aumento de preco em um determinado periodo de tempo, haverd uma previsao de um aumento
proporcional nos precos futuros.
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1.1.2 Modelo de Gibson e Schwartz

O modelo de Gibson e Schwartz [4] utiliza dois fatores estocasticos para descrever o
comportamento do preco a vista de commodities, o que confere uma melhor aderéncia aos
dados empiricos do que no modelo de Brennan e Schwartz [2].

Em Gibson e Schwartz [4], o modelo apresentado considera o retorno de conveniéncia
como um fator estocastico e, por isso, também é conhecido como modelo de retorno de conve-
niéncia estocéstico. Esse modelo assume que o logaritmo do prego & vista no tempo t (In(S;))
e o retorno de conveniéncia J; sdo regidos pelas equacoes

1
d(In(Sy)) = (u— 6 — Eaf)dt +o1dzy , e (1.1.3)

doy = k(o — 0p)dt + oa9dzy (1.1.4)

onde dz; e dzy sao incrementos correlacionados do processo de movimento Browniano padrao,
com dzydze = pdt. O preco a vista S; segue um processo geométrico Browniano e o retorno de
conveniéncia ¢; segue um processo de Ornstein-Uhlenbeck com nivel de equilibrio « e taxa de
reversao a meédia k.

Observe que o retorno de conveniéncia também influencia no preco a vista, como pode
ser visto pela Equagdo (1.1.3). Assim, os pregos ndo crescem a uma taxa constante, como
ocorre no modelo de Brennan e Schwartz [2].

1.1.3 Modelo de Schwartz e Smith

Em Schwartz e Smith [9], ap6s analisar as limitagdes do modelo de Brennan e Schwartz
[2], enfatiza-se o fato de que modelos que consideram a reversao a média dos pregos sao mais
adequados para muitas commodities. Isso pode ser justificado pelo fato de que, quando os
precos de uma determinada commodity estao acima do preco médio, produtores que possuem
um alto custo entrarao no mercado e os precos tenderao a cair. Analogamente, se 0s precos
estiverem abaixo de um nivel de equilibrio, tenderao a subir, uma vez que parte dos produtores
irao sair do mercado.

Além da reversao a média, também ha uma incerteza relacionada ao nivel de equilibrio
para o qual os precos se revertem. No artigo de Schwartz e Smith [9], é desenvolvido um
modelo de aprecamento de commodities que leva em consideracao esses dois fatores. Nesse
modelo, assume-se que o nivel de equilibrio dos pregos evolui segundo um movimento Browniano
geométrico com uma tendéncia (drift) que reflete as expectativas de exaustdo do estoque, o
avanco tecnologico da producao e do descobrimento de commodities, a inflacao, além de efeitos
politicos e regulatorios. E esperado que os desvios de curto prazo, definidos pela diferenca
entre o preco a vista e o preco de equilibrio, revertam-se a zero. Os desvios de curto prazo
ocorrerao em razao de diversos fatores, como alteracoes climaticas e interrupgoes intermitentes
no fornecimento de commodities.

Em Schwartz e Smith [9], os dois fatores do modelo sao estimados com base nos precos
dos contratos futuros. Mudancas nos pregos dos contratos futuros de longo prazo fornecem
informacao sobre mudancas no nivel de equilibrio. J& mudancas na diferenca entre os precos
dos contratos futuros de curto prazo e os de longo prazo fornecem informacao sobre os desvios
de curto prazo. O modelo desenvolvido pelo artigo é conveniente na medida em que permite
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que seja usada a técnica padrao filtro de Kalman para estimar as variaveis estacionérias em
questdo, conforme também foi feito em Schwartz [8].

O modelo de Schwartz e Smith, ou modelo de curto prazo/longo prazo, nao considera
explicitamente a presenca do retorno de conveniéncia. Entretanto, este modelo é equivalente ao
modelo de retorno de conveniéncia estocastico proposto por Gibson e Schwartz [4], na medida
em que as variaveis de estado de cada modelo podem ser representadas como combinacoes
lineares das varidveis de estado do outro, como serd mostrado na Secao 2.3.

O modelo de Schwartz-Smith [9], no entanto, apresenta algumas vantagens em relagao ao
modelo de Gibson-Schwartz [4], a comegar pelo fato de que considera dois fatores de influéncia
de entendimento mais intuitivo, o que nao é conferido ao retorno de conveniéncia. Além disso, o
desvio estocastico de curto prazo e o nivel de equilibrio dos pregos sao fatores que possuem uma
dinamica mais "ortogonal", fazendo com que haja maior transparéncia nos resultados analiticos
obtidos e com que a analise dos investimentos de longo prazo fique simplificada. Além disso,
o artigo de Schwartz e Smith [9] fornece uma analise probabilistica mais completa do modelo,
além de tratar com mais profundidade o uso da técnica filtro de Kalman.

1.2 Aprecamento de Spread Options

O seminal artigo de Margrabe |7] (1978) apresentou o aprecamento de spread options
a partir da formula de Black-Scholes-Merton. Posteriormente, em 2003, Carmona [3] publicou
um estudo dos problemas tedricos e computacionais associados ao preco de spread options.

Até os dias de hoje, no entanto, existe certa dificuldade de se encontrar uma solucao
analitica para o aprecamento de spread options de commodities, uma vez que os precos destas
possuem um comportamento diferente dos precos das acoes. Uma alternativa para resolver esse
problema é utilizar uma solucao analitica, como o Método de Monte Carlo.

A base da simulacao de Monte Carlo é a Lei Forte dos Grandes Nimeros, que declara que
a média aritmética de varidveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas converge
para a média da distribuicao quase certamente. O célculo do preco de uma opc¢ao ¢ nada
mais do que o cdlculo da esperanca condicional descontada, na medida martigal equivalente,
do payoff B, de acordo com a equacao

E*le-TB] = T (% Zn:Bk) , (1.2.1)

onde n & o nimero de realizagoes independentes By, com payoff final B (Korn e Korn [6]).

Este Capitulo tratou de introduzir o aprecamento de spread options e antes tratou de
alternativas de modelagem em commodities. O Capitulo 2 faz um resumo do artigo de Schwartz
e Smith [9], descrevendo, com mais detalhes, o modelo de curto prazo/longo prazo, a técnica
filtro de Kalman e demais procedimentos utilizados para calibragem.
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Capitulo 2

O Modelo de Schwartz-Smith

2.1 O Modelo de Curto Prazo/Longo Prazo

No modelo de Schwartz-Smith, o preco a vista da commodity S; no tempo t é decomposto
em dois fatores estocasticos, segundo a formula In(S;) = x; + &, onde x; é o desvio dos precos
no curto prazo e & é o nivel de equilibrio dos precos. Assume-se que Y; reverte para zero,
seguindo o processo de Ornstein-Uhlenbeck

dxt = —kXdt + oy dzy, (2.1.1)
e que & segue um processo de movimento Browniano

df‘t = ,u,gdt + U§d2’§ . (212)

Aqui, dz, e dz¢ sao incrementos correlacionados do processo do movimento Browniano
padrao, com dz,dze = pyedt. Enquanto ndo é esperado que desvios de curto prazo (x:) persis-
tam, mudangas no nivel de equilibrio (&) tendem a persistir. O coeficiente de reversdo a média
(k) descreve a taxa com que é esperado que os desvios de curto prazo desaparecam, podendo-se
considerar —In(0,5)/k como uma "meia-vida"desses desvios.

Schwartz e Smith [9] demonstram que y; e & sdo ambas variaveis de estado normalmente
distribuidas, com vetor de média e matriz de covariancia dados por

E[(xt,&)] = [e™"x0, &0 + pet] ; e (2.1.3a)
1— 6—2/-;15)& (1 _ e—mt)ﬂxwxffg
Covl(xe, &) = | | R 2 (2.1.3b)
(1 — emt) et ozt

Assim, conhecendo-se yq e &, temos que o logaritmo do preco a vista ¢ normalmente
distribuido, com média e variancia dados por

E[n(S;)] = e " x0 + & + pet , e (2.1.4a)
2

Var[ln(S,)] = (1 — e*M)g—: + o2t +2(1 - e*m)@ . (2.1.4b)
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O preco a vista possui, entao, distribuicao log-normal, sendo

In(E[S,]) = E[ln(S0)] + 5 Varlin(S,)]

1 o2 P (2.1.5)
—Kt —2kt X 2 —kt\ FXSTX
= t+-((1— = t+2(1— el I
e "xo + &o + pe +2(( 2 )2H+Ug +2(1—e) - )
Para valores grandes de ¢, os termos e " e e 2" se aproximam de zero e podemos
escrever In(E[S;])] como
PO QY G B e (2.1.6)
O 4k K ORI .

2.2 Processos Neutros ao Risco

Schwartz e Smith |9] utilizam uma versao neutra ao risco do modelo para fazer o apre-
camento dos contratos futuros e das opcoes baseadas nesses contratos, além de outros investi-
mentos relacionados a commodities. Os autores assumem que 0s processos estocésticos neutros
ao risco sao da forma

dxy = (—rx: — A\ )dt + o, dzy ;e (2.2.1a)
d& = (/ubg — )\g)dt + O'gdzg N (221b)

onde dz} e dzf sao incrementos correlacionados do processo do movimento Browniano padrao,
* ko : : '

com dzydzi = pyedt. O processo neutro ao risco para o desvio de curto prazo (x:) € agora

um processo de Ornstein-Uhlenbeck com reversdo a —\,/k (e ndo a zero como no processo

real), e o processo neutro ao risco para o nivel de equilibrio nos precos (&) continua sendo um

movimento Browniano geométrico, mas com tendéncia de crescimento (drift) p = pe — e

Considerando que yo e & seguem uma distribuicao similar aquela dada pela Equacgao
(2.1.3), sob condi¢oes de neutralidade ao risco, x; e & serdo normalmente distribuidos com
vetor de média e matriz de covariancia dados por

E*[(xe, &) = [ex0 — (1 — ™)\ /K, &o + pt] e
Cov*[(xr, &)] = Covl(xe, &)l

Sob condi¢oes de neutralidade ao risco, o logaritmo do prego a vista futuro, In(S;) =
X: + &, € normalmente distribuido com

E*[In(Sy)] = e xo+ & — (1 —e ™) A\ /h+ gt , e (2.2.2a)
Var*[In(S;)] = Var[In(S;)] . (2.2.2b)

Ao comparar as equagdes (2.1.4) e (2.2.2), conclui-se que o prémio de risco reduz a
esperanga do logaritmo do prego a vista por (1 — e ")\, /k + A¢t, expressdo que depende do
tempo, mas nao sofre influéncia das variaveis de estado.
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2.2.1 Aprecamento de Contratos Futuros

Seja Frp o preco atual do um contrato futuro com maturidade 7. Na condi¢ao de
neutralidade ao risco, os precos dos contratos futuros sao iguais ao valor esperado dos precos a
vista, descritos por processos neutros ao risco, no futuro. Além disso, assumindo taxas de juros
deterministicas, independentes dos precos a vista, temos que os pregos dos contratos forward
sdo iguais aos dos contratos futuros. A partir da Equacao (2.2.2), podemos escrever os precos
futuros como

ID(FTD) = h’l(E* [ST])
= E*[In(Sr)] + %Var* [In(St)] (2.2.3)
=e"Txo+ &+ AT,

K

onde A(T) = peT — (1 - e‘”T)% + 31— e‘z“T)é + 0T +2(1 - e"‘T)—p“UX%}

Ln (Preco) Inclinacgio = pg + '}Scr{z

315 1

Prémio de risco de longo prazo=

3.10 + Esperanca dos precos i vista

3.05 4 \

3.00 X

Diferenca de inclinacées (4 ¢)

!

Preco a vista

(In(S )
295 Inclinacio = 1y~ A s+ '150';3
Desvio
o 290 } \
Pesde ¥ (x presos s observados
Equilibrio(£o) 285 + pree

280 1 Prémio de risco de curto prazo (A’h:)

2.75 + ; t t 1 t + t {
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

16 de Maio, 1996 Tempo (anos)

Figura 2.1: Precos futuros e esperancga dos precos a vista (adaptado de Schwartz e Smith [9])

A relacao entre os precos futuros e a esperanca dos precos a vista é ilustrada na Figura
2.1, que mostra precos futuros e previsoes feitas a apartir de 16 de maio de 1996. Nessa figura,
os precos futuros reais estao marcados com x’s, a curva da esperanca dos precos a vista é
definida pela Equacdo (2.1.5), a curva dos precos futuros é definida pela Equacdo (2.2.3). A
reta que mostra a esperanga dos pre¢os a vista no longo prazo é definida pela Equagao (2.1.6),
enquanto a reta que mostra os pregos futuros no longo prazo é definida pela Equagao (2.2.3)
para grandes valores de t. Com isso, observa-se que o prémio de risco para os desvios de curto
prazo subtrai %X da reta que representa a esperanca dos precos & vista no longo prazo, e que o
prémio de risco para o nivel de equilibrio reduz a inclinac¢ao desta mesma reta de A\c. Mudancas
no preco de equilibrio no decorrer do tempo deslocam essas retas para cima e para baixo, mas
as diferencas de intercepto e de inclinacao permanecem constantes. Mudancas nos desvios de
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curto prazo modificam a parte convexa tanto da curva da esperanca dos pregos a vista quanto
da curva dos precos futuros, mas estas continuam coincidindo no tempo ¢t = 0.

24%

22%

Volatilidade Instantinea
»  Volatihidade Ubs_en‘a da
"""" "olatilidade da Opcio

20%

18% -

16% + T

14% + -

-----

12% T e X X """

10% +

Volatihdade (% por ano)

8%
0 1 2 3 4 5 6 7 g 9 10
Anos para Maturidade

Figura 2.2: Volatilidades do modelo e empiricas (adaptado de Schwartz e Smith [9])

A varidncia instantanea de In(Fry), denominada por volatilidade (volatility), ¢ dada
pela derivada em relagao ao tempo de Var*[In(Sy)] = Var[ln(Sr)]. Assim, derivando a Equacdo
(2.1.4b), obtemos e=**"o2 +-07+2¢ =" pyc0,0¢. Logo, a volatilidade ¢ independente das variaveis
de estado. Para contratos futuros com maturidade 7" = 0, a volatilidade é igual a soma
das volatilidades dos fatores de curto prazo e de longo prazo. Para grandes valores de t,
a volatilidade instantanea se aproxima da volatilidade do nivel do preco de equilibrio. Essas
relacoes entre volatilidades podem ser verificadas na Figura 2.2. Nessa figura, pode-se observar
que o modelo se ajusta bem aos dados empiricos de volatilidade.

2.2.2 Aprecamento de Opcoes Europeias sobre Contratos Futuros

O valor de uma opc¢ao Européia sobre um contrato futuro é dado pela esperanca do
preco desse contrato usando o processo neutro ao risco, e fazendo o desconto a uma taxa livre
de risco. A partir da Equacdo (2.2.3), temos que In(Fr;) = e *T Dy, + & + A(T — t). Dados
Xo € &, e sabendo-se que y; e & sao normalmente distribuidos, em condi¢oes neutras ao risco,
o processo ¢ = In(Fr;) também é normalmente distribuido com

/J@(t, T) = E* [IH(FT,t)]
=eyo+ & + pet + AT — 1) e

o (t,T) = Var*[In(Fr,)]
2
g
_ e*?lﬁ(T*ﬂ(l _ 672515)2: + Ugt + 2efn(T—t)(1 _ efnT) pXﬁZXOf .
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O valor de uma opc¢ao de compra Européia sobre um contrato futuro com maturidade
T, strike K, e tempo t, até a opcao expirar, é

e "Efmax(Fr; — K,0)] = e " (FroN(d) — KN(d — a4(t,T))) , (2.2.4)

onde d = lgi?t/ 7{()) — 204(t,T) e N(d) indica a probabilidade acumulada de uma distribuicio

normal padrao (P(Z < d)).

De forma similar, o valor de uma opc¢ao Européia de venda com os mesmos parametros

e ""E*[max(K — Fry,0)] = e (= FroN(d) + KN(d — a4(t,T))) . (2.2.5)

Essas formulas sao analogas as formulas de Black-Scholes para opc¢oes Européias que
nao pagam dividendos, considerando o pre¢o da agao igual a e ""Fr e a volatilidade anual
igual a 04(t,T)/v/t . A Figura 2.2 mostra a curva da volatilidade anual das op¢des, assumindo
que estas expiram em 7', mesmo instante em que os contratos futuros atingem sua maturidade.
Pode-se observar que a volatilidade anual das opcoes é maior do que a volatilidade instantanea
dos contratos futuros correspondentes. A medida que a maturidade aumenta, a volatilidade
anual das opgdes se aproxima da volatilidade do nivel de equilibrio (o¢), uma vez que quase
toda a incerteza sobre os precos a vista na maturidade é um resultado da incerteza sobre os
precos de equilibrio entao em vigéncia.

2.3 Relacao com o Modelo de Gibson-Schwartz

O modelo de Gibson-Schwartz, ou modelo de retorno de conveniéncia estocastico, assume
que o retorno de conveniéncia d; e o logaritmo do prego & vista no tempo t (In(S;)), denotado
no artigo de Gibson e Schwartz [4] por X, sdo regidos pelas equagoes

1
dXt = (/L — (St — §U%>dt + Uldzl , € (231)

doy = k(o — 0y)dt + o9dzy (2.3.2)

onde dz; e dzy sao incrementos correlacionados do processo de movimento Browniano padrao,
com dzydze = pdt. O retorno de conveniéncia d; segue um processo de Ornstein-Uhlenbeck
com nivel de equilibrio « e taxa de reversao a média x. Além disso, o retorno de conveniéncia
também influencia no preco a vista, como pode ser visto pela Equacao (2.3.1).

As variaveis do modelo de curto prazo/longo prazo podem ser escritas em termos das
varidveis do modelo de retorno de conveniéncia estocéstico, de acordo com as equagoes

1
Xt = E(ét —a),e (2.3.3)

1
G =Xi—xe =X — E((st —a). (2.3.4)
Usando as Equagdes (2.3.2) e (2.3.3), demonstra-se que

o
Xt = —RXdt + fdzg )
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E, usando as Equagoes (2.3.4), (2.3.1) e (2.3.2), demonstra-se que

1 o
G=p—a— §Jf)dt + o1dzy — deQ .

Comparando essas duas equagoes com as Equagoes (2.1.1) e (2.1.2),percebemos que os
dois modelos sao equivalentes se relacionamos seus parametros conforme se pode ver na Tabela
2.1.

Parametro d delo d t - .
arametro do modelo de curto prazo/ Definicao em termos do modelo de
longo prazo
Simbolo | Descricao retorno de conveniéncia estocastico
Coeficiente de reversao a
K L1 K
média no curto prazo
Oy Volatilidade de curto prazo o9/K
dz, Incrementos do processo de dz
: curto prazo
Tendéncia do nivel de equi- (11— — Lo?)
Ke librio o390
¢ Volatilidade de equilibrio (02 + 02 /K% — 2p0o109/K) /2
Incrementos do processo de 9 9/ 9
e - —2 —1/2
dze equilibrio (01dzy — (02/K)dzs) (07 4+ 05 /K po102/K)
Dex Correlagao dos incrementos (poy — 09/K) (0} + 03 /K> — 2poi09/K) 12
A Prémio de risco de curto M
prazo
Ae Prémio de risco de equilibrio pw—r—AK

Tabela 2.1: Relacao entre os parametros do modelo de curto prazo/longo prazo e o modelo de
retorno de conveniéncia estocastico de Gibson-Schwartz [4]

O processo neutro ao risco do modelo de Gibson-Schwartz [4] é descrito pelas equagoes
]‘ 2 *
dXt = (T — 6t — igl)dt + Ulel , €

do; = [k(a — &) — N|dt + o9dz;

onde dz] e dzj sao incrementos correlacionados do processo de movimento Browniano padrao,
com dzjdz; = pdt, e r & a taxa livre de risco. Seguindo uma andlise similar a feita para os
processos reais, percebe-se que os valores de )\, e A\¢ mostrados na tabela dada pela Figura 2.1
fazem com que os dois modelos sejam equivalentes também na condi¢ao neutra ao risco.

Analisando a influéncia da taxa livre de risco r no modelo, observou-se que ela nao
¢ necessaria para especificar a dinamica do preco a vista, tanto no processo real quanto no
processo neutro ao risco. O mesmo se observa no aprecamento de contratos futuros e forward.
A taxa livre de risco, entretanto, é necessaria para apregar muitos derivativos (incluindo op¢oes)
e ativos reais usando tanto o modelo de retorno de conveniéncia estocastico quanto o modelo
de curto prazo/longo prazo.
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2.4 Estimando as Variaveis de Estado e os Parametros do
Modelo

2.4.1 Filtro de Kalman

O filtro de Kalman é um procedimento recursivo para estimar computacionalmente
varidveis de estado nao observaveis, com base em observacoes que dependem dessas variaveis.
Dada uma distribuicao prévia do valor inicial das varidveis de estado e um modelo descrevendo
a verossimilhanca das observagoes como uma funcao dos valores verdadeiros, o filtro de Kalman
gera uma distribuicao posterior atualizada para as varidveis de estado de acordo com a regra
de Bayes. Para formular o modelo de curto prazo/longo prazo para o uso do filtro de Kalman,
o artigo de Schwartz e Smith [9] trabalha com intervalos de tempo discretos e define equagoes
que descrevem a evolugao das variaveis de estado e a relacao entre os precos futuros obervados
e essas variaveis. Nesse caso, as variaveis de estado sdo o desvio de curto prazo (x;) e o nivel de
equilibrio (&), e as observagoes sdo os logaritimos dos pregos dos contratos futuros disponiveis.
Modelando essa relacao em termos do filtro de Kalman, a evolucao das variaveis de estado é
descrita pela equagao de transicao (transition equation), derivada da Equacao (2.1.3) e escrita
como

X, =c+Gx41 +w,t=1,....,n7, (2.4.1)
onde:
X = [x¢, &), vetor 2 x 1 de variaveis de estado;
c = [0, peAt] , vetor 2 x 1;

|:e—kAt

G = 0 ]

] , matriz 2 x 2;

w; ¢ um vetor de perturbagoes nao correlacionadas, normalmente distribuidas com
Elw¢ = 0 e Var[w;] = W = Cov|[(xas, €ar)] (dada pela Equacao (2.1.3b));

At = tamanho dos intervalos de tempo; e
ny = o namero de intervalos de tempo do conjunto de dados.

A equacao de calculo (measurement equation) descreve a relagdo entre as variaveis de
estado e os precos observados. Da Equagao (2.2.3), temos que

Y :dt+F/tXt+Vt,t: ]_,...7TLT s (242)

onde:

ye = [In(Fr1),...,In(Fr,)], vetor n x 1 dos logaritmos dos precos futuros observados
com maturidades 11,75, ..., T},;

d; = [A(TY), ..., A(T,)] , vetor n x 1;
F, = [e "1, ...,e7*"1]  matrizn x 2; e
v; , vetor n X 1 com perturbagoes nao correlacionadas, normalmente distribuidas com

E[vi] =0e Cov[vy | =V .
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Tudo nessa formulagao é derivado diretamente do modelo, com excecao da introducgao
dos erros de medida (v;). Esses erros podem ser interpretados como uma representacao dos
erros dos pregos reportados ou, alternativamente, como os erros relativos ao ajuste do modelo
aos precos observados.

Dadas essas equagoes e um conjunto de precos futuros observados (yi, ¢t = 1,...,n7),
roda-se o filtro de Kalman recursivamente, comecando com uma distribuicao prévia das variaveis
de estado (zo = [xo0, &o|). Assume-se que zy é uma distribui¢do normal multivariada com
média dada pelo vetor my e matriz de covariancia Cy. Em cada periodo subsequente, usa-se
a obervacao y;, e o vetor de média e a matriz de covariancia do periodo anterior para calcular
o vetor de média e a matriz de covaridncia posteriores para as variaveis de estado correntes.
Usando a notagao das Equagoes (2.4.1) e (2.4.2), a média e a covariancia das variaveis de estado
condicionadas a toda a informacao disponivel no tempo t sao dadas por

Elxe, &l =m =a, +A(y: —f;) , e (2.4.3a)
Var[x:, &] = C: = Ry — A, QA (2.4.3b)

onde a; = c+ Gm,_; e Ry = G;C,_;G'; + W sdo a média e a covariancia de (xy, &), baseado
no que é conhecido como periodo t-1. Similarmente, f; = d; + F/;a; e Q; = F/.R,F; + V séo
a média e a covariancia dos precos futuros no periodo ¢, dado o que ¢ conhecido do periodo
t —1. A matriz A, = RF,Q, ! define uma correcio para as variaveis de estado previstas (a;)
baseado na diferenca entre os logaritmos dos pregos observados no tempo t (y;) e o vetor de
precos estimados para o periodo t (f;).

2.4.2 Estimando as Variaveis de Estado a partir dos Precos & Vista e
dos Precos Futuros

Supondo que sejam observados apenas precos a vista em cada periodo, sempre havera
uma incerteza na estimacao das variaveis de estado, uma vez que, dada uma mudanca no preco
& vista, é impossivel dizer se essa mudancga ocorreu em razao de uma mudanca no desvio de
curto prazo, ou de uma mudanca no preco de equilibrio, ou de uma combinacao desses fatores.
Se, ao invés de observar apenas precos a vista, forem observados precos de um vetor de contratos
futuros com diferentes maturidades, havera uma menor incerteza sobre as variaveis de estado.

2.4.3 Estimacao de Parametros

O filtro de Kalman possibilita a estimacao de variaveis de estado sobre o tempo, dadas
algumas suposi¢oes particulares sobre os parametros do processo; todos os resultados proba-
bilisticos anteriores assumiam que os parametros do processo eram conhecidos. O filtro de
Kalman também possibilita que se calcule eficientemente a verossimilhanca de um conjunto de
observagoes, considerando um conjunto particular de parametros. Assim, pode-se identificar o
conjunto de parametros que maximiza a funcao de verossimilhanca.

2.4.4 Estimacao Implicita de Variaveis de Estado e de Parametros

Em algumas aplicagoes, ao invés de utilizar pregos futuros historicos e rodar o filtro
de Kalman, pode ser mais facil selecionar varidveis de estado para ajustar a curva dos precos
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futuros em vigor. Por exemplo, dadas estimativas dos parametros do modelo, pode-se montar
uma planilha que calcula pregos futuros do modelo como fungao das variaveis de estado, usando
a Equagdo (2.2.3), e entdo escolher valores para as variaveis de estado que minimizam os
quadrados das diferencas entre os precos futuros observados e aqueles dados pelo modelo. Essa
metodologia pode ser usada para estimar um desvio de curto prazo e um preco de equilibrio,
e tracar a curva dos precos futuros da Figura reffss2, ajustando-a aos valores observados
marcados com Xs.

Métodos implicitos também podem ser usados para determinar alguns dos parametros do
modelo, além das variaveis de estado. Essa metodologia pode ser usada para estimar parametros
de volatilidade e tracar a curva de volatilidade das op¢oes, ajustando-a aos dados observados,
como na Figura 2.2.

Apesar de essas estimativas nao seram idénticas as dadas pelo método da maxima ve-
rossimilhanca, elas podem ser mais facilmente geradas e suficientes para muitas aplicacoes.

2.5 Resultados Empiricos

Schwartz e Smith [9] utilizam duas bases diferentes de dados para fazer estimacoes
usando seu modelo. A primeira base de dados consiste de observactes semanais de precos de
contratos futuros de petroleo NYMEX, com maturidades de 1, 5,9, 13 e 17 meses, de 02/01/90
a 17/02/95. A segunda consiste de pregos historicos de contratos forward de petrdleo, disponi-
bilizados por Enron Capital & Trade Resources, de 15/01/93 a 16/05/96, com maturidades de
2,5 e 8meses, ede 1, 1,5, 2,3, 5, 7e9 anos.

2.5.1 Estimacao de Variaveis de Estado e de Parametros

A seguir, serdo mostrados os resultados empiricos atingidos por Schwartz e Smith [9].
A Tabela 2.2 mostra resultados da estimacao de parametros pela método da maxima verossi-
milhanca para cada conjunto de dados. Analisando essa tabela, percebe-se que a tendéncia de
longo prazo (j¢) e o prémio de risco de curto prazo () ndo foram estimados com muita acu-
racia. Essa indeterminacao pode ser explicada graficamente pela Figura 2.1. Nela, os valores
esperados dos precos a vista, representados pela curva superior, nunca podem ser observados
diretamente e nao se pode determinar a localizacao precisa dessa curva ou sua inclinagao de
longo prazo. Os prémios de risco A, e \¢ descrevem a diferenca entre os precos esperados e os
precos futuros e, em razao dos precos esperados nao serem observados, esses prémios de risco
nao sao bem estimados.

Na verdade, usando dados de contratos futuros, pode-se estimar precisamente o processo
neutro ao risco dos precos a vista, mas nao se pode estimar precisamente o processo real. Os dois
parametros, os quais nao se pode estimar com precisao, nao afetam as distribuicoes neutras ao
risco dos precos a vista e , portanto, nao afetam a avaliacao de ativos financeiros que dependem
apenas dos precos a vista. Para estimar com precisdo os prémios de risco (A, e A¢) e os valores
reais das varidveis de estado, seria necessario usar uma série de tempo mais longa ou incluir
observacoes que dependem do preco do processo verdadeiro e nao do processo neutro ao risco.
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Dados futuros Dados da Enron Capital
Parametro | Descricao Estimativa | Erro padrao Estimativa | Erro padrao
Coeficiente  de
K reversao a média 1,49 0,03 1,19 0,03
no curto prazo
oy Volatilidade —de 28,6% 1,0% 15.8% 0,9%
curto prazo
Ay Prémio de risco 15,7% 14,4% 1,4% 8,2%
de curto prazo
Tendéncia do ni- 1.95% 7987 3.86% 7 98Y%
He vel de equilibrio The070 2070 PR 2070
rolatili
o Volatilidade —de 14,5% 0,5% 11,5% 0,6%
equilibrio
I Tendéncia do ni- 1,15% 0,13% 1,61% 0,12%
vel de equilibrio
Pex Correlagao —dos 0,300% 0,044% 0,189% 0,096%
incrementos
Desvios padrdes |y idade Maturidade
do erro
da equagao de
célculo  (Equa- | do contrato do contrato
¢do (2.4.2))
S1 " 1 més 0,042 0,002 2 meses 0,027 0,001
S " 5 meses 0,006 0,001 5 meses 0,006 0,001
S3 " 9 meses 0,003 0,000 8 meses 0,000
S4 " 13 meses 0,000 12 meses 0,002 0,000
S5 " 17 meses 0,004 0,000 18 meses 0,000
S6 " 2 anos 0,005 0,000
S7 " 3 anos 0,014 0,003
S " 5 anos 0,032 0,015
So " 7 anos 0,043 0,036
$10 " 9 anos 0,055 0,041

Tabela 2.2: Estimacgao dos parametros pelo método da maxima verossimilhanca

A Figura 2.3 mostra os valores estimados para o prego de equilibrio (dado por exp(&;))
e para o preco a vista (exp(x; + &)) para os dados dos contratos futuros de petroleo NYMEX.
A analise dessa figura mostra que houve uma significativa reversao a média nos desvios de
curto prazo: a "meia-vida"apresentada para esses desvios foi de aproximadamente 6 meses
(=In(0,5)/k). Além disso, observa-se que os precos a vista sao muito mais volateis do que os
precos de equilibrio, refletindo em uma substancial volatilidade de curto prazo. Os precos a
vista foram algumas vezes maiores e outras menores do que o nivel do preco de equilibrio, sendo
que as maiores diferencas ocorreram durante a Guerra do Golfo, de agosto de 1990 a janeiro de
1991.
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Preco do petréleo (S/barril, WTT)
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Figura 2.3: Estimacao dos precos a vista e dos precos de equilibrio para os dados dos contratos
futuros de petroleo NYMEX

A Tabela 2.3 mostra os erros no ajuste do modelo aos pregos futuros. De modo geral,
o modelo se ajusta melhor aos contratos futuros de médio prazo, apresentando erros maiores
nos casos de contratos de prazos muito pequenos ou muito grandes. Em ambos os conjuntos de
dados, Schwartz e Smith [9] assumiram que alguns contratos futuros de médio prazo possuiam
erro nulo, uma vez que assim se observou um melhor ajuste do modelo. Na Tabela 2.3, observa-
se que os contratos em que se assumiu erro nulo foram os seguintes: contrato de maturidade
igual a 13 meses para os dados relativos ao petroleo NYMEX; contratos de maturidades iguais
a 8 e a 18 meses para os dados da Enron Capital.

Dados futuros

Dados da Enron Capital

Maturidade Desvio ... | Maturidade Desvio L.
L _ Erro Médio Lo _ Erro Médio
do Con- | Erro Médio | Padrao do do Con- | Erro Médio | Padrao do
Absoluto Absoluto

trato Erro trato Erro
1 mes -0,0053 0,0414 0,0314 2 meses 0,0104 0,0249 0,0207
2 meses 0,0005 0,0044 0,0035 5 meses 0,0017 0,0058 0,0049
9 meses -0,0002 0,0025 0,0020 8 meses 0,0000 0,0000 0,0000
13 meses 0,0000 0,0000 0,0000 12 meses -0,0006 0,0023 0,0019
17 meses 0,0000 0,0035 0,0028 18 meses 0,0000 0,0000 0,0000

2 anos 0,0012 0,0047 0,0040

3 anos 0,0040 0,0133 0,0121

5 anos 0,0042 0,0320 0,0276

7 anos -0,0076 0,0429 0,0318

9 anos -0,0245 0,0493 0,0332

Tabela 2.3: Erros no ajuste do modelo ao logaritmo dos precos futuros
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Este Capitulo fez um resumo do que foi apresentado no artigo de Schwartz e Smith
[9]. Dessa forma, tratou da teoria do modelo de curto prazo/longo prazo e de como realizar
sua calibragem utilizando a técnica filtro de Kalman e o método da méxima verossimilhanca.
Também apresentou alguns resultados empiricos atingidos pelos autores. O Capitulo 3 descre-
verd toda a metodologia utilizada neste trabalho, a comecar pela implementacao do modelo de

Schwartz-Smith.



Capitulo 3

Metodologia

3.1 Implementacao do Modelo de Schwartz-Smith

3.1.1 Dados de Entrada

Primeiramente, para aplicar o modelo de Schwartz-Smith, foram utilizadas duas bases
de dados que consistem de observagoes semanais de precos de contratos futuros das commodi-
ties WTT e BRENT, com maturidades de 1, 5, 9, 13 e 17 meses, no periodo de 02/01/2009 a
09/08/2013. Os dados da WTTI foram retirados da Bloomberg e os dados da BRENT foram
retirados do endereco eletronico www.quandl.com. A fim de comparar os precos a vista calcu-
lados pelo modelo de Schwartz-Smith, foram utilizados os precos & vista dessas duas commo-
dities, observados semanalmente durante o mesmo periodo, e extraidos do endereco eletronico

hitp:/ /www. eia. gov/petroleum /supply /weekly /.

Os dados dos contratos futuros tiveram que ser tratados para que fossem utilizados como
dados de entrada na implementacao do modelo de Schwartz-Smith. Observando as regras que
regem os dias de vencimento dos contratos futuros de WTI e BRENT, foi considerado que os
vencimentos dessas commodities ocorrem nos dias 21 e 15 de cada més respectivamente. A partir
dessa consideracao e ainda considerando que um més possui 30 dias, foi feita uma interpolacao
linear de todos os dados. Para exemplificar essa interpolacao, iremos utilizar o preco do contrato
futuro de WTT no dia 02/01/2009, com maturidade de 1 més, o qual corresponde a P; = 46,34
dolares. O vencimento desse contrato ocorre no dia 21/01/2009, entretanto, para utilizar o
modelo de Schwartz-Smith, deseja-se obter o valor do contrato que vence em 1 més e nao em
Vi = 19 dias. Para isso, também é necessario utilizar o preco do contrato futuro de WTI do
dia 02/01/2009, com maturidade de 2 meses, o qual corresponde a P, — 50,21 doélares. Este
contrato vence no dia 21/02/2009, ou seja, aproximandamente V5 = (19430) = 49 dias ap6s o
dia 02/01/2009. Assim, o valor do contrato futuro interpolado V™, que vence em 1 més, ou
seja, em 30 dias, é dado por

P, =P

Vint — P
A

(30 — V) = 47,76 dolares.

O mesmo procedimento foi repetido no tratamento dos demais dados. Para isso, foi

utilizada a férmula
Pn+1 - Pn

V’int — Pn +
" ‘/n—l-l - ‘/n

(30— V,,) , (3.1.1)

19
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em que V™ & o valor do contrato futuro interpolado que vence em n meses; B, ¢ o prego
do contrato futuro retirado da Bloomberg ou do endereco eletronico www.quandl.com, com
maturidade de n meses; e V,, € o nimero de dias ao vencimento do contrato futuro de preco P,.

Observe que, dada a Equagao (3.1.1), para calcular os pregos interpolados dos contratos
futuros com maturidades de 1, 5, 9, 13 e 17 meses, foi necessario obter, tanto da Bloomberg
quanto do endereco eletronico www.quandl.com, os valores dos contratos futuros com maturi-
dades de 1, 2, 5, 6, 9, 10, 13, 14, 17 e 18 meses.

3.1.2 Implementagao no Matlab

A implementacao do modelo de Schwartz-Smith foi feita com base na tese de mestrado
de Goodwin [5], que também implementou o artigo de Schwartz e Smith [9]. Da mesma forma
que Goodwin, foram utilizados os seguintes parametros iniciais: k = 2; o, = 0,2; A, = 0,2, p1¢
= 0,02, o¢ = 0,2; p = 0,02; pgy, = 0,025 5 = [s1, 82, 83, 54, 55] = [0.01, 0, 0.01, 0, 0.01] , sendo s
o vetor das variancias das perturbagoes v, da Equacao (2.4.2), conhecida como measurement
equation. Observe que, nessa equagao, assumimos que a matriz de covariancia de v; é dada por

s; 00 0 O

0 s 0 0 O
Cov[vg] =V =10 0 s3 0 0],

0 0 0 s4 O

0 0 0 0 s5

conforme recomenda o artigo de Schwartz-Smith [9].

Na implementacao, os parametros foram organizados na forma de um vetor, dado por

0= [HZ,O’X7 AX?M&O_f?Mz’pra 51, 82, 83, 84785]'

Além disso, foram feitas as seguintes suposi¢oes: g = [xo, o] possui distribuigdo normal
multivariada com média dada pelo vetor my = [0; 3, 1307] e matriz de covariancia

0,01 0,01]

Co= {0,01 0,01

Os valores de mg e de Cy sao os mesmos utilizados por Goodwin [5]. Aplicando-se a Equagao
(2.4.3) recursivas vezes, usa-se a obervacao y;, além de m;_; e C;_y, para calcular m; e C;.

Tomando como base o artigo de Schwartz-Smith [9] e o trabalho de Goodwin [5], os
parametros foram estimados de forma que um ou uma dupla de contratos futuros foram as-
sociados a variancias das perturbacoes da measurement equation (Equagdo (2.4.2)) iguais a
zero. Dessa forma, as varidncias das perturbagoes da measurement equation restritas a zero sao
excluidas dos parametros a serem estimados. Esse procedimento é realizado para que melhores
resultados fossem encontrados, conforme indicado em Schwartz-Smith [9]. Na implementacao
realizada, tanto para WTI quanto para BRENT, observou-se que melhores resultados foram
obtidos zerando as variancias das perturbacoes da measurement equation dos contratos futu-
ros com maturidades iguais a 5 e a 13 meses. Ou seja, assumimos s; = 0, s4 = 0, e s =
[81, 0, S3, 0, 55].

Além de fazer a estimacao para o modelo de dois fatores de Schwartz e Smith [9], que sera
denotado por SS, o mesmo procedimento é repetido para estimar os parametros fazendo duas
outras consideracoes. Primeiro, considera-se que o preco a vista da commodity ¢ influenciado
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apenas pelo nivel de equilibrio dos pregos &, que segue um processo de Ornstein-Uhlenbeck
(OU). Depois, considera-se que o preco a vista da commodity é influenciado apenas pelo desvio
dos pregos no curto prazo xi, que segue um movimento geométrico Browniano (GBM: geometric
Brownian motion).

Para estimar os parametros do modelo GBM, zeramos as variaveis associadas ao modelo
de Ornstein-Uhlenbeck. Procedemos de forma anéloga para o modelo de Ornstein-Uhlenbeck.
Em ambos os casos, e baseado no trabalho de Goodwin [5], ndo é necesséario zerar variancias
de perturbacoes da measurement equation, procedimento adotado apenas na implementacao do
modelo de Schwartz-Smith.

Nos trés casos considerados, é realizada a estimacao dos parametros utilizando o Filtro
de Kalman, conforme explicado na Secao 2.4.1, e a técnica de estimacao pelo Método da
Maéaxima Verossimilhanca.

Ao final da utilizagdo do Filtro de Kalman, através da Equacao (2.4.3), obtem-se a
média E[x;, & = my; e a covariancia Var|y,, &] = C; das variaveis de estado condicionadas a
toda a informacao disponivel no tempo .

A fungao de verossimilhanca L(v;|6) utilizada foi construida a partir do vetor de variaveis
aleatorias v; = y; — f;, que possuem distribuicao normal com média 0 e matriz de covariancia
Q;, conforme nomenclatura utilizada na Equacao (2.4.3). Assim, o logaritmo neperiano da
funcao de verossimilhanca é dado por

InL(v:|0) = % {— (E) In(2m) — 1ln(det Qi) — lvl Q;'v (3.1.2)
10) = 5 5 )=V Vel 1.
t=1

sendo nobs o niimero de observacoes e N o ntimero de contratos futuros utilizados.

Utilizando a fungao de minimizacao fmincon do Matlab, obtemos os valores dos pa-
rametros 6 que maximizam a funcao de verossimilhanca. Assim, conclui-se a calibragem dos
modelos de Schwartz-Smith, de Ornstein-Uhlenbeck e do movimento geométrico Browniano.

O programa implementado foi rodado 3 vezes. Em cada uma delas, foi modificado apenas
o tltimo dia dos dados de entrada. Na primeira vez, foi utilizado o periodo de 02/01/2009 a
20/06/2013; na segunda, o periodo de 02/01/2009 a 12/07/2013; e, na terceira, o periodo de
02/01/2009 a 09/08/2013, que corresponde a toda base de dados.

3.2 Previsao dos Fatores de Curto e de Longo Prazos

A previsao dos fatores de curto prazo x; e de longo prazo & é necesséria para que se possa
calcular os precos das spread options. Observe que uma spread option, entre duas commodities
(WTI/BRENT), que vence em um determinado més envolve os precos dos contratos futuros de
WTI e de BRENT que vencem no mesmo meés. O contrato futuro de WTI vence préximo ao
dia 21, o de BRENT préximo ao dia 15, e a spread option vence, em geral, um dia 1til antes
do vencimento do contrato futuro de BRENT.

Ao utilizar o dia 20/06 /2013 como tltimo dia dos dados de entrada, por exemplo, deseja-
se calcular, neste dia, o pre¢o da spread option que vence no dia 15/07/2013, que envolve a
diferenga de preco entre os contratos futuros de WTT e BRENT que vencem nos dias 22,/07/2013
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e 16/07/2013 respectivamente. Assim, para calcular o preco dessa spread option, é necessario
obter os precos desses contratos futuros no dia de vencimento da op¢ao, neste caso 15/07,/2013,
conforme serd visto na Secao 3.4.

Da mesma forma que serda mostrada na Secao 3.3, o logaritmo neperiano dos precos dos
contratos futuros no tempo ¢t e com maturidade 7' é dado por

In(F(T,t)) = e Ty, + &+ A(T —t) , onde

A(T—t) = pg(T—t)—(1—e "T=9)2x 4 1 (1 — ) L of(T — 1) +2(1 — e (T e |,

K 2K

Observe que o preco do contrato futuro no tempo t depende dos fatores de curto prazo
X: € de longo prazo & no tempo t. Ao utilizar o dia 20/06,/2013 como tltimo dia dos dados de
entrada na calibragem do modelo de Schwartz-Smith, s6 sao obtidos os valores de y; e & para
este dia. Entretanto, é necessario fazer a estimativa dos valores de x; e & no dia 15/07/2013
para que possam ser estimados os precos dos contratos futuros nesta data e, entao, calcular,
para o dia 20/06,/2013, o preco da spread option que vence em 15/07/2013.

Este trabalho também se propos a calcular precos de spread options em mais duas datas.
Ao utilizar o dia 12/07/2013 como ultimo dia dos dados de entrada, deseja-se calcular, neste
dia, o preco da spread option que vence no dia 15/07/2013. Similarmente, ao utilizar o dia
09/08/2013 como tltimo dia dos dados de entrada, deseja-se calcular, neste dia, o preco da
spread option que vence no dia 14/08/2013.

3.2.1 Método de Euler

Apo6s implementacao do modelo de Schwartz-Smith, foi implementado o método de

Euler para, a partir do ultimo dia dos dados de entrada, estimar os valores de y; e de &

das commodities WTI e BRENT para o dia de vencimento da spread option cujo valor sera

calculado. A partir das Equagdes (2.2.1a) e (2.2.1b), foram obtidas as formulas de Euler dadas
por

Xnt+1 = Xn + (—KXn — A\ )h + 0, Az, , e (3.2.1)

$nv1 = En + (e — Ae)h + 0Dz (3.2.2)

sendo xo e & os valores de E[y;| e de E[¢,] estimados para o ultimo dia da base de dados
utilizando o modelo de Schwartz-Smith. O valor de h corresponde a (¢,.1 — t,), intervalo de
tempo decorrido entre a determinacao dos fatores x, € xn,+1 ou &, € &,41. Observe que Az,
possui distribuicao normal com média 0 e variancia t,,; — t,. Para fins de implementacao,
Az, foi substituido pela expressdo equivalente (t, ., — t,)'/%2, sendo z um browniano, variavel
aleatoria de distribuicao normal com média 0 e variancia 1.

3.2.2 Obtencao dos Brownianos Correlacionados

Para cada iteracao do método de Euler, devemos obter um vetor Z de 4 brownianos
correlacionados, dois correspondentes aos fatores y; e & de WTI, e dois correspondentes aos
fatores y; e & de BRENT. Para encontrar esse vetor Z, definimos a matriz de correlacao > de
dimensao 4 x 4, e aplicamos a decomposi¢ao de Cholesky

Y =ATA, (3.2.3)
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sendo A uma matriz de dimensao 4 x 4 e

1 pXWTI§WTI pXWTIXBRENT pXWTlgBRENT
N p€WT1XWTI 1 ngTIXBRENT p£WTI£BRENT
pXBRENTXWTI pXBRENT£WTI 1 pXBRENTgBRENT
P¢BRENT\WTI  ¢BRENT¢WTI  O¢BRENTBRENT 1

Apos gerar um vetor Y de 4 brownianos independentes, o vetor Z de brownianos corre-

lacionados ¢ dado por
Z =AY. (3.2.4)

Observe que a matriz X é simétrica. Para determina-la, sao utilizadas as correlacoes
pywrigwrr € pysrentesrent extraidas da calibragem do modelo de Schwartz-Smith feita para as

duas commodities. Entretanto, ainda ¢ preciso obter a correlagio entre os brownianos de: x}V77

e YDRENT WTL o ¢BRENT - (WTL o BRENT = ¢WTL o ¢BRENT —Pary isso, foram feitos alguns

calculos a fim de obter os vetores dos brownianos associados a y; e & referentes aos dados de
entrada, para ambas as commodities, conforme mostrado abaixo. Primeiro, parte-se da equacao

d(ex;) = ke dty; + e dy; . (3.2.5)
Substituindo a Equacdo (2.2.1a) na Equagdo (3.2.5), temos que

d(e™x) = e (kxedt — kxedt — Ny dt + 0,dz})

3.2.6
= e"(=\dt + 0,dz) . ( )
Integrando a Equagao (3.2.6) no intervalo de ¢ a t + At, temos
t+AL t+AL
eRHA Y Ay — ety = _/\x/ e™ds + Ux/ e™dz . (3.2.7)
t t
. . AL ks g% Kt
Aproximando o calculo de |, e™dzy = ™Az, temos que
Kk(t+At) _ Kt
e e
RN ety _)‘x( . ) + o™ Az, . (3.2.8)
Reescrevendo a Equagao (3.2.8) e isolando o termo Az, temos que
1 KAL )\X KAL
AZX = —|€ Xt+At — Xt + —(6 — 1) . (329)
Oy K

Com base nos resultados obtidos com a calibragem do modelo de Schwartz-Smith, é
possivel resolver a Equacdo (3.2.9) para WTI e para BRENT, considerando o intervalo de
tempo de uma semana entre as observagoes, ou seja, At = 5/252. Visto que este trabalho
utilizou uma base de dados com observacoes semanais, a escolha de At foi feita considerando
que uma semana e um ano possuem, em média, 5 e 252 dias tteis respectivamente.

Utilizando a Equacao (3.2.9), é possivel calcular z,, , a partir de z,,, uma vez que
Zyinn = %y T Azy. Assim, partindo-se de zy = 0, obtemos dois vetores Z,, um para cada
commodity, com dimensao igual ao nimero de observacoes dos contratros futuros utilizados
como dados de entrada.
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Em seguida, integra-se a Equacdo (2.2.1b) no intervalo de t a t + At, chegando-se a
equacao

t+At
erar — & = (e — A At + O’g/ dzf . (3.2.10)
t

Realizando o calculo de ftHAt dz; = Az e isolando o termo Az, temos que

Aze = —[Epar — & — (e — M) At] . (3.2.11)

1
O¢

Novamente, com base nos resultados obtidos com a calibragem do modelo de Schwartz-
Smith, é possivel resolver a Equacao (3.2.11) para WTI e para BRENT, considerando o in-
tervalo de tempo de uma semana entre as observagoes, ou seja, At = 5/252. Utilizando essa
equagao, & possivel calcular z¢, | a partir de z¢,, uma vez que z¢,,, = z¢, +Aze. Assim, partindo-
se de zp = 0, obtemos dois vetores Z¢, um para cada commodity, com dimensao igual ao nimero
de observacoes dos contratros futuros utilizados como dados de entrada.

De posse dos vetores dos brownianos historicos associados a x e a & das commodities
WTI e BRENT, pode-se calcular a correlagoes entre esses vetores dois a dois e completar a
matriz de correlacao . Assim, supoe-se que os brownianos dos fatores a serem estimados para
a utilizacao do método de Euler serao correlacionados de forma semelhante ao que foi observado
no passado.

3.2.3 Previsao dos Fatores Utilizando o Método de Euler

Utilizando as Equagoes (3.2.3) e (3.2.4), calcula-se o vetor Z de brownianos correla-
cionados de dimensao 4. Assim, o método de Euler sera utilizado para, a partir do dltimo dia
dos dados de entrada, estimar os valores de y; e de & das commodities WTT e BRENT para
o dia em que vence a spread option cujo valor serd estimado. O primeiro elemento de Z sera
utilizado na Equacao (3.2.1), calculando-se o valor de x;"77. O segundo elemento de Z seré
utilizado na Equagao (3.2.2), calculando-se o valor de Y71, O terceiro elemento de Z serd
utilizado na Equagao (3.2.1), calculando-se o valor de YPEENT O quarto elemento de Z seré

utilizado na Equagao (3.2.2), calculando-se o valor de {PRENT,

Ao utilizar o dia 20/06/2013 como ultimo dia da base de dados, foram estimados os
valores de x; e de & das commodities WTI e BRENT para o dia 15/07/2013. Ao utilizar o dia
12/07/2013 como tultimo dia da base de dados, esses fatores também foram estimados para o
dia 15/07/2013. Ao utilizar o dia 09/08/2013 como ultimo dia da base de dados, esses fatores
foram estimados para o dia 14/08/2013.

3.3 Previsao dos Precos dos Contratos Futuros

Como ja foi mencionado, ao utilizar o dia 20/06,/2013 como tltimo dia da base de dados,
deseja-se estimar os valores dos contratos futuros das commodities WTI e BRENT para o dia
15/07/2013. Ao utilizar o dia 12/07/2013 como ultimo dia da base de dados, deseja-se estimar
os valores desses contratos futuros também para o dia 15/07/2013. Ao utilizar o dia 09/08/2013
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como ultimo dia da base de dados, deseja-se estimar os valores desses contratos futuros para o
dia 14/08/2013.

Conforme mostrado por Aiube [1], o logaritmo neperiano dos pregos dos contratos fu-
turos no tempo t e com maturidade 7" é dado por

In(F(T,t)) = e T Dy, + & + A(T —t) , onde (3.3.1)

A(T—t) = i (T—t)—(1—e ™= T=0) 2y L[(] — e 20T=0) X 4 G2(T — ) 4 (1 — =T —1)) a6 |

Observe que a Equagao (3.3.1) é andloga & Equacdo (2.2.3), que considera ¢t = 0.
Utilizando a Equagao (3.3.1), e os valores de y; e & estimados para os dias 15/07/2013(das duas
formas) e 14/08/2013, sao calculados os precos dos contratos futuros para esses mesmos dias.
Para o dia 15/07/2013, foram calculados, das duas formas mencionadas, os pregos dos contratos
futuros de WTI e BRENT que vencem nos dias 22/07/2013 e 16/07/2013 respectivamente.
Para o dia 14/08/2013, foram calculados os pregos dos contratos futuros de WTT e BRENT
que vencem nos dias 20/08/2013 e 15/08/2013 respectivamente.

3.4 Calculo dos Precos das Spread Options

Em seguida, foi realizado o calculo dos precos das spread options Prg,, conforme as
seguintes especificagoes:

e Em 20/06/2013, a spread option calculada possui vencimento Tsp em 15/07/2013, e o cal-
culo de seu preco envolve os precos dos futuros de WTT e BRENT estimados parat = Tgp,
neste caso 15/07/2013, que vencem nos dias 22/07/2013 e 16/07/2013 respectivamente.

e Em 12/07/2013, a spread option calculada possui vencimento Tso em 15/07/2013, e o cél-
culo de seu preco envolve os precos dos futuros de WTI e BRENT estimados para t = T,
neste caso 15/07/2013, que vencem nos dias 22/07/2013 e 16/07/2013 respectivamente.

e Em 09/08/2013, a spread option calculada possui vencimento Tso em 14/08/2013, e o cél-
culo de seu preco envolve os precos dos futuros de WTI e BRENT estimados para t = T,
neste caso 14/08/2013, que vencem nos dias 20/08/2013 e 15/08,/2013 respectivamente.

Utilizando o Método de Monte Carlo, conforme Equacao (1.2.1), para calcular a
E*[(FYT(Tp,t = Tso) — FPRENT (TR t = Tso) — K)T], verifica-se que os pregos dessas spread
options, considerando uma taxa de juros r e um strike K, sao dados por

E “FWT[(TN = Tso) — FPN (T, t = Tso) — K]ﬂ

1 R BRENT + (3.4.1)
— [F"TH(Tp,t = Tso) — F (Te,t = Tso) — K|,
sim )

=2

e—TTSO

sendo Tk a representacao do vencimento do contrato futuro e Ny, o nimero de simulacoes de
Monte Carlo.

Observe que, para cada vez que se for utilizar a Equagdo (3.4.1) para calcular o
preco da spread option Pry,, é necessario calcular Ny, vezes os precos dos contratos futu-
ros FWTI(Tr t = Tso) e FPRENT(TL t = Tgp) utilizando a Equacgio (3.3.1). E, para cada
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vez que se utiliza esta Equacao, ¢ preciso estimar os valores de x; e & a serem utilizados nela,
conforme explicado nas Secoes 3.2 e 3.3.

Levando em consideracao todas as realizagoes que foram simuladas no Método de Monte
Carlo, realizou-se uma média aritmética dos N;, precos calculados para cada contrato futuro,
e se chegou aos seguintes resultados:

e Precos dos futuros de WTI e BRENT no dia 15/07/2013, que vencem nos dias 22/07/2013
e 16/07/2013 respectivamente (partindo-se, no método de Euler, de xq e & do dia
20/06,/2013).

e Precos dos futuros de WTI e BRENT no dia 15/07/2013, que vencem nos dias 22/07/2013
e 16/07/2013 respectivamente (partindo-se, no método de Euler, de xo e & do dia
12/07/2013).

e Precos dos futuros de WTI e BRENT no dia 14/08/2013, que vencem nos dias 20/08,/2013
e 15/08/2013 respectivamente.

O Anexo A apresenta os codigos implementados em Matlab para que se pudesse obter
o preco da spread option WTI x BRENT para o dia 20/06/2013, conforme a metodologia
explicada ao longo deste Capitulo. Os codigos utilizados para a obtengao dos precos das spread
options WTI x BRENT para os dias 12/07/2013 e 09/08/2013 sdo anélogos aos mostrados
nesse anexo.



Capitulo 4

Resultados

Neste Capitulo, sao mostrados os resultados obtidos ao utilizar a metodologia descrita no
Capitulo anterior. Primeiramente, na Secao 4.1, sao apresentados os resultados da calibracao
do modelo de Schwartz-Smith. Em seguida, na Secao 4.2, sao mostrados os resultados da
estimacao dos precos dos contratos futuros e das spread options.

4.1 Resultados da Calibracao do Modelo de Schwartz-Smith

4.1.1 Periodo de 02/01/2009 a 20/06,/2013

Apos realizar a calibragem do modelo de Schwartz-Smith para o periodo de 02/01,/2009
a 20/06/2013, chegou-se aos parametros dados pelas Tabelas 4.1 e 4.2, em que constam
os resultados referentes as commodities WTI e BRENT respectivamente. Essas tabelas tam-
bém mostram os valores dos parametros estimados para os modelos de Movimento Geométrico
Browniano e de Ornstein-Uhlenbeck.

27
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CAPITULO 4. RESULTADOS

Dados futuros
Parametro | Descri¢ao Estimativa SS | Estimativa GBM | Estimativa OU
Coeficiente  de
K reversao a média 0,4798 0,0001 0,2830
no curto prazo
o Volatilidade de 0,2803 0 0.4129
curto prazo
A Prémio de risco 0,5182 0 L0,1970
de curto prazo
Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio 0,1140 0,1250 0
o¢ Volatilidade —de 0,2443 0,2739 0
equilibrio
. Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0980 -0,0113 0
Pex Correlagao dos -0,2532 0,1972 0,0351
Incrementos
Desvios padroes Maturidade
do erro
da mgasurement do contrato
equation
S1 " 1 més 0,0230 0,0592 0,0377
S9 " 5 meses 0 0,0192 0,0105
S3 " 9 meses 0,0023 0,0000 0,0000
S4 " 13 meses 0 0,0164 0,0078
S5 " 17 meses 0,0035 0,0317 0,0146

Tabela 4.1: Estimacao dos parametros de WTI pelo método da méaxima verossimilhanga (pe-
riodo de 02/01,/2009 a 20/06/2013)
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Dados futuros
Parametro | Descri¢ao Estimativa SS | Estimativa GBM | Estimativa OU
Coeficiente  de
K reversao a média 0,5589 0,0001 0,2950
no curto prazo
o Volatilidade de 0,1982 0 0.3614
curto prazo
A Prémio de risco 05177 0 0,2057
de curto prazo
Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0280 0,1390 0
o¢ Volatilidade —de 0,2144 0,2615 0
equilibrio
. Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0608 -0,0232 0
Pex Correlagao  dos 0,0991 0,1965 0,3917
Incrementos
Desvios padroes Maturidade
do erro
da mgasurement do contrato
equation
S1 " 1 més 0,0101 0,0580 0,0219
S9 " 5 meses 0 0,0238 0,0080
S3 " 9 meses 0,0013 0,0000 0,0000
S4 " 13 meses 0 0,0196 0,0062
S5 " 17 meses 0,0023 0,0365 0,0117

Tabela 4.2: Estimacao dos parametros de BRENT pelo método da maxima verossimilhanca
(periodo de 02/01/2009 a 20/06/2013)

As Tabelas (4.3) e (4.4) mostram, para as commodities WTI e BRENT, respectiva-
mente, os erros de ajuste dos modelos considerados em relacao aos precos de contratos futu-
ros utilizados como dados de entrada, considerando o periodo de 02/01/2009 a 20/06,/2013.
Analisando essas tabelas, pode-se observar que, de forma geral, o modelo de Schwartz-Smith
apresentou erros de ajuste menores do que os modelos de Movimento Geométrico Browniano e
de Ornstein-Ulenbeck.

WTI Schwartz-Smith Movimento Geométrico Browniano Ornstein-Uhlenbeck

Maturidade | Erro Mé- DCSViO E.rro Me- Erro Mé- DCSViNO E.rro Me- Erro Mé- Desvi~o E.rro Me-

do Contrato | dio Padréao dio Ab- dio Padréo dio Ab- dio Padréao dio Ab-
do Erro soluto do Erro soluto do Erro soluto

1 més -0,0106 0,0205 0,0137 -0,0264 0,0531 0,0368 -0,0204 0,0318 0,0269

2 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0042 0,0188 0,0140 -0,0028 0,0102 0,0083

9 meses -0,0002 0,0023 0,0019 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

13 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0024 0,0163 0,0131 -0,0012 0,0077 0,0060

17 meses 0,0005 0,0034 0,0028 -0,0092 0,0304 0,0254 -0,0047 0,0139 0,0113

Tabela 4.3: Erros no ajuste dos 3 modelos considerados em relagao ao logaritmo dos precos
futuros observados para a commodity WTI (periodo de 02/01/2009 a 20/06/2013)
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BRENT Schwartz-Smith Movimento Geométrico Browniano Ornstein-Uhlenbeck

Maturidade | Erro Mé- DeSViNO E.rro Me- Erro Mé- DeSViNO E.rro Me- Erro Mé- Desvi~o E.rro Me-

do Contrato | dio Padrao dio  Ab- dio Padrao dio  Ab- dio Padrao dio Ab-
do Erro soluto do Erro soluto do Erro soluto

1 més 0,0004 0,0101 0,0055 -0,0092 0,0574 0,0470 -0,0047 0,0214 0,0168

2 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0024 0,0237 0,0203 -0,0012 0,0080 0,0067

9 meses -0,0002 0,0013 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

13 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0010 0,0196 0,0172 -0,0003 0,0062 0,0051

17 meses -0,0002 0,0023 0,0018 -0,0053 0,0362 0,0325 -0,0026 0,0115 0,0097

Tabela 4.4: Erros no ajuste dos 3 modelos considerados em relagao ao logaritmo dos precos
futuros observados para a commodity BRENT (periodo de 02/01/2009 a 20/06,/2013)

A Tabela 4.5 apresenta os valores do logaritmo neperiano da fungao de verossimilhanga
para os trés modelos calibrados para a commodity WTI, considerando o periodo de 02/01/2009
a 20/06/2013. A Tabela 4.6 apresenta as mesmas informagoes, mas relativas a commodity
BRENT. Analisando-se essas tabelas, observa-se que o modelo de Schwartz-Smith [9] foi o que
apresentou maior valor da funcao de verossimilhanca tanto para WTI quanto para BRENT.
Assim, esse modelo produziu resultados que se ajustaram melhor aos dados historicos utilizados.

Modelos Logaritmo da funcao de verossimilhanca
Schwartz and Smith, 2000 37389
Movimento geométrico Browniano 2340,1
Ornstein-Uhlenbeck 2934,2

Tabela 4.5: Valores dos logaritmos neperianos das funcoes de verossimilhanca dos trés modelos
utilizados para calcular o prego a vista de WTT (periodo de 02/01,/2009 a 20/06,/2013)

Modelos Logaritmo da funcao de verossimilhanca
Schwartz and Smith, 2000 4218,2
Movimento geométrico Browniano 2233,2
Ornstein-Uhlenbeck 3245,7

Tabela 4.6: Valores dos logaritmos neperianos das funcoes de verossimilhanca dos trés modelos
utilizados para calcular o preco a vista de BRENT (periodo de 02/01/2009 a 20/06/2013)

As Figuras 4.1 e 4.2 mostram os graficos dos precos & vista estimados em cada um
dos modelos considerados, de 02/01/2009 a 20/06,/2013, para as commodities WTT e BRENT
respectivamente. Nesses graficos, foram tracadas as curvas dos precos a vista observados nesse
mesmo periodo, retirados do EIA, para que fossem feitas comparacoes entre os resultados
estimados por cada modelo e os dados reais. Para tracar as curvas referentes ao processo de
Ornstein-Uhlenbeck, atribuiu-se ao nivel de equilibrio um valor igual & média dos valores de
&, resultantes da estimacao realizada utilizando filtro de Kalman, considerando o periodo de
02/01/2009 a 20/06,/2013.
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Figura 4.1: Gréficos com os resultados de cada um dos 3 modelos considerados para a commodity
WTT (periodo de 02/01/2009 a 20/06/2013)
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Modelo de 2 fatores de Schwartz-Smith
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Figura 4.2: Gréficos com os resultados de cada um dos 3 modelos considerados para a commodity
BRENT (periodo de 02/01/2009 a 20/06/2013)

Ao analisar as Figuras 4.1 e 4.2, observa-se que a curva do preco estimado se aproxima
mais da curva do preco observado no grafico referente ao modelo de dois parametros proposto
por Schwartz e Smith [9]. Assim, ao considerar ambos os parametros, obtém-se uma estimacdo
que se ajusta melhor aos dados histéricos do que quando se utiliza modelos que consideram
apenas um desses parametros.
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Apos realizar a calibragem do modelo de Schwartz-Smith para o periodo de 02/01,/2009
a 12/07/2013, chegou-se aos parametros dados pelas Tabelas 4.7 e 4.8, em que constam
os resultados referentes as commodities WTI e BRENT respectivamente. Essas tabelas tam-
bém mostram os valores dos parametros estimados para os modelos de Movimento Geométrico
Browniano e de Ornstein-Uhlenbeck.

Dados futuros
Parametro | Descricao Estimativa SS | Estimativa GBM | Estimativa OU
Coeficiente  de
K reversao a média 0,5249 0 0,2861
no curto prazo
oy Zﬁ’ijglgf:joe de 0,2676 0 0,3948
A\ Prémio de risco 05313 0 L0,1970
de curto prazo
Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio 0,1003 0,1347 0
o Volatilidade de 0,2392 0,2724 0
equilibrio
. Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0889 -0,0125 0
Pex S:C’iifﬁ%s dos -0,1907 0,1968 10,0525
Desvios padroes Maturidade
do erro
ci;u:zieoarfurement do contrato
S1 " 1 més 0,0227 0,0602 0,0392
S9 " 5 meses 0 0,0199 0,0115
S3 " 9 meses 0,0024 0 0
Sy4 " 13 meses 0 0,0164 0,0081
S5 " 17 meses 0,0036 0,0319 0,0151

Tabela 4.7: Estimagao dos parametros de WTI pelo método da méaxima verossimilhanga (pe-
riodo de 02/01,/2009 a 12/07/2013)
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Dados futuros
Parametro | Descri¢ao Estimativa SS | Estimativa GBM | Estimativa OU
Coeficiente  de
K reversao a média 0,5586 0,0001 0,2964
no curto prazo
o Volatilidade de 0,1996 0 0.3584
curto prazo
A Prémio de risco 05173 0 02074
de curto prazo
Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0284 0,1454 0
o¢ Volatilidade —de 0,2130 0,2599 0
equilibrio
. Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0605 -0,0236 0
Pex Correlagao  dos 0,0954 0,1992 0,2604
Incrementos
Desvios padroes Maturidade
do erro
da mgasurement do contrato
equation
S1 " 1 més 0,0100 0,0580 0,0220
S9 " 5 meses 0 0,0238 0,0081
S3 " 9 meses 0,0013 0 0
S4 " 13 meses 0 0,0196 0,0063
S5 " 17 meses 0,0022 0,0365 0,0119

Tabela 4.8: Estimacao dos parametros de BRENT pelo método da maxima verossimilhanca
(periodo de 02/01/2009 a 12/07/2013)

As Tabelas (4.9) e (4.10) mostram, para as commodities WTI e BRENT, respecti-
vamente, os erros de ajuste dos modelos considerados em relagao aos precos de contratos fu-
turos utilizados como dados de entrada, considerando o periodo de 02/01,/2009 a 12/07/2013.
Analisando essas tabelas, pode-se observar que, de forma geral, o modelo de Schwartz-Smith

apresentou erros de ajuste menores do que os modelos de Movimento Geométrico Browniano e
de Ornstein-Ulenbeck.

WTI Schwartz-Smith Movimento Geométrico Browniano Ornstein-Uhlenbeck

Maturidade | Erro Mé- DCSViO E.rro Me- Erro Mé- DCSViNO E.rro Me- Erro Mé- Desvi~o E.rro Me-

do Contrato | dio Padréao dio Ab- dio Padréo dio Ab- dio Padréao dio Ab-
do Erro soluto do Erro soluto do Erro soluto

1 més -0,0102 0,0203 0,0136 -0,0259 0,0545 0,0380 -0,0204 0,0336 0,0284

2 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0041 0,0195 0,0145 -0,0028 0,0111 0,0089

9 meses 0,0001 0,0024 0,0020 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

13 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0023 0,0165 0,0133 -0,0011 0,0081 0,0062

17 meses 0,0005 0,0036 0,0029 -0,0088 0,0308 0,0256 -0,0045 0,0144 0,0116

Tabela 4.9: Erros no ajuste dos 3 modelos considerados em relagao ao logaritmo dos precos
futuros observados para a commodity WTI (periodo de 02/01/2009 a 12/07/2013)
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BRENT Schwartz-Smith Movimento Geométrico Browniano Ornstein-Uhlenbeck

Maturidade | Erro Mé- DeSViNO E.rro Me- Erro Mé- DeSViNO E.rro Me- Erro Mé- Desvi~o E.rro Me-

do Contrato | dio Padrao dio  Ab- dio Padrao dio  Ab- dio Padrao dio Ab-
do Erro soluto do Erro soluto do Erro soluto

1 més 0,0004 0,0101 0,0054 -0,0090 0,0574 0,0469 -0,0047 0,0215 0,0170

2 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0023 0,0237 0,0203 -0,0012 0,0081 0,0068

9 meses -0,0002 0,0013 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

13 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0010 0,0196 0,0172 -0,0003 0,0063 0,0051

17 meses -0,0002 0,0022 0,0018 -0,0053 0,0362 0,0325 -0,0026 0,0117 0,0098

Tabela 4.10: Erros no ajuste dos 3 modelos considerados em relacao ao logaritmo dos precos
futuros observados para a commodity BRENT (periodo de 02/01/2009 a 12/07/2013)

A Tabela 4.11 apresenta os valores do logaritmo neperiano da funcao de verossimilhanca
para os trés modelos calibrados para a commodity WTI, considerando o periodo de 02/01/2009
a 12/07/2013. A Tabela 4.12 apresenta as mesmas informagcoes, mas relativas a commodity
BRENT. Analisando-se essas tabelas, observa-se que o modelo de Schwartz-Smith [9] foi o que
apresentou maior valor da funcao de verossimilhanca tanto para WTI quanto para BRENT.
Assim, esse modelo produziu resultados que se ajustaram melhor aos dados historicos utilizados.

Modelos Logaritmo da funcao de verossimilhanca
Schwartz and Smith, 2000 3771,2
Movimento geométrico Browniano 2356,0
Ornstein-Uhlenbeck 29422

Tabela 4.11: Valores dos logaritmos neperianos das funcoes de verossimilhanca dos trés modelos
utilizados para calcular o precgo a vista de WTT (periodo de 02/01,/2009 a 12/07,/2013)

Modelos Logaritmo da funcao de verossimilhanca
Schwartz and Smith, 2000 4278,4
Movimento geométrico Browniano 2264,1
Ornstein-Uhlenbeck 32787

Tabela 4.12: Valores dos logaritmos neperianos das funcoes de verossimilhanca dos trés modelos
utilizados para calcular o preco a vista de BRENT (periodo de 02/01/2009 a 12/07/2013)

As Figuras 4.3 e 4.4 mostram os graficos dos precos & vista estimados em cada um
dos modelos considerados, de 02/01/2009 a 12/07/2013, para as commodities WTT e BRENT
respectivamente. Nesses graficos, foram tracadas as curvas dos precos a vista observados nesse
mesmo periodo, retirados do EIA, para que fossem feitas comparacoes entre os resultados
estimados por cada modelo e os dados reais. Para tracar as curvas referentes ao processo de
Ornstein-Uhlenbeck, atribuiu-se ao nivel de equilibrio um valor igual & média dos valores de
&, resultantes da estimacao realizada utilizando filtro de Kalman, considerando o periodo de
02/01/2009 a 12/07/2013.
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Figura 4.3: Gréficos com os resultados de cada um dos 3 modelos considerados para a commodity
WTT (periodo de 02/01/2009 a 12/07/2013)
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Modelo de 2 fatores de Schwartz-Smith
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Figura 4.4: Gréficos com os resultados de cada um dos 3 modelos considerados para a commodity
BRENT (periodo de 02/01/2009 a 12/07/2013)

Ao analisar as Figuras 4.3 e 4.4, observa-se que a curva do preco estimado se aproxima,
mais da curva do preco observado no grafico referente ao modelo de dois parametros proposto
por Schwartz e Smith [9]. Assim, ao considerar ambos os parametros, obtém-se uma estimacdo
que se ajusta melhor aos dados histéricos do que quando se utiliza modelos que consideram
apenas um desses parametros.



38 CAPITULO 4. RESULTADOS

4.1.3 Periodo de 02/01/2009 a 09/08,/2013

Apos realizar a calibragem do modelo de Schwartz-Smith para o periodo de 02/01,/2009
a 09/08/2013, chegou-se aos parametros dados pelas Tabelas 4.13 e 4.14, em que constam
os resultados referentes as commodities WTI e BRENT respectivamente. Essas tabelas tam-
bém mostram os valores dos parametros estimados para os modelos de Movimento Geométrico
Browniano e de Ornstein-Uhlenbeck.

Dados futuros
Parametro | Descricao Estimativa SS | Estimativa GBM | Estimativa OU
Coeficiente  de
K reversao a média 0,5991 0,0001 0,2921
no curto prazo
oy Zﬁ’ijglgf:joe de 0,2526 0 0,3778
A Prémio de risco 05578 0 L0,1956
de curto prazo
Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio 0,0821 0,1320 0
o Volatilidade de 0,2354 0,2700 0
equilibrio
. Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0780 -0,0142 0
Pex S:C’ﬁiﬁ(;s dos 10,1189 0,1985 0,2032
Desvios padroes Maturidade
do erro
ci;u:;eoarfurement do contrato
s1 " 1 més 0,0222 0,0621 0,0414
S9 " 5 meses 0 0,0209 0,0127
S3 " 9 meses 0,0025 0,0000 0,0000
Sy4 " 13 meses 0 0,0171 0,0088
S5 " 17 meses 0,0039 0,0324 0,0158

Tabela 4.13: Estimagao dos parametros de WTI pelo método da méxima verossimilhanca
(periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013)
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Dados futuros
Parametro | Descri¢ao Estimativa SS | Estimativa GBM | Estimativa OU
Coeficiente  de
K reversao a média 0,5631 0,0001 0,2982
no curto prazo
o Volatilidade de 0,1985 0 0.3534
curto prazo
A Prémio de risco 0,5191 0 10,2001
de curto prazo
Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0238 0,1408 0
o¢ Volatilidade —de 0,2117 0,2577 0
equilibrio
. Tendéncia do ni-
He vel de equilibrio -0,0595 -0,0243 0
Pex Correlagao  dos 0,0917 0,1951 0,0354
Incrementos
Desvios padroes Maturidade
do erro
da mgasurement do contrato
equation
S1 " 1 més 0,0099 0,0580 0,0222
S9 " 5 meses 0 0,0238 0,0083
S3 " 9 meses 0,0013 0,0000 0,0000
S4 " 13 meses 0 0,0196 0,0064
S5 " 17 meses 0,0023 0,0365 0,0121

Tabela 4.14: Estimagao dos parametros de BRENT pelo método da méxima verossimilhanca
(periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013)

As Tabelas (4.15) e (4.16) mostram, para as commodities WTI e BRENT, respecti-
vamente, os erros de ajuste dos modelos considerados em relagao aos precos de contratos fu-
turos utilizados como dados de entrada, considerando o periodo de 02/01,/2009 a 09/08/2013.
Analisando essas tabelas, pode-se observar que, de forma geral, o modelo de Schwartz-Smith

apresentou erros de ajuste menores do que os modelos de Movimento Geométrico Browniano e
de Ornstein-Ulenbeck.

WTI Schwartz-Smith Movimento Geométrico Browniano Ornstein-Uhlenbeck

Maturidade | Erro Mé- DCSViO E.rro Me- Erro Mé- DCSViNO E.rro Me- Erro Mé- Desvi~o E.rro Me-

do Contrato | dio Padréao dio Ab- dio Padréo dio Ab- dio Padréao dio Ab-
do Erro soluto do Erro soluto do Erro soluto

1 més -0,0097 0,0200 0,0136 -0,0251 0,0570 0,0399 -0,0200 0,0363 0,0304

2 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0039 0,0206 0,0153 -0,0028 0,0124 0,0098

9 meses -0,0001 0,0025 0,0020 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

13 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0021 0,0170 0,0131 -0,0010 0,0087 0,0066

17 meses 0,0005 0,0039 0,0031 -0,0082 0,0314 0,0261 -0,0043 0,0152 0,0120

Tabela 4.15: Erros no ajuste dos 3 modelos considerados em relacao ao logaritmo dos precos
futuros observados para a commodity WTI (periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013)
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BRENT Schwartz-Smith Movimento Geométrico Browniano Ornstein-Uhlenbeck

Maturidade | Erro Mé- DeSViNO E.rro Me- Erro Mé- DeSViNO E.rro Me- Erro Mé- Desvi~o E.rro Me-

do Contrato | dio Padrao dio  Ab- dio Padrao dio  Ab- dio Padrao dio Ab-
do Erro soluto do Erro soluto do Erro soluto

1 més 0,0004 0,0099 0,0054 -0,0088 0,0575 0,0469 -0,0046 0,0218 0,0172

2 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0023 0,0238 0,0203 -0,0012 0,0082 0,0069

9 meses -0,0002 0,0013 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

13 meses 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0009 0,0196 0,0173 -0,0003 0,0064 0,0052

17 meses -0,0002 0,0022 0,0018 -0,0050 0,0362 0,0326 -0,0026 0,0118 0,0099

Tabela 4.16: Erros no ajuste dos 3 modelos considerados em relacao ao logaritmo dos precos
futuros observados para a commodity BRENT (periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013)

A Tabela 4.17 apresenta os valores do logaritmo neperiano da fungao de verossimilhanga
para os trés modelos calibrados para a commodity WTI, considerando o periodo de 02/01/2009
a 09/08/2013. A Tabela 4.18 apresenta as mesmas informagcoes, mas relativas a commodity
BRENT. Analisando-se essas tabelas, observa-se que o modelo de Schwartz-Smith [9] foi o que
apresentou maior valor da funcao de verossimilhanca tanto para WTI quanto para BRENT.
Assim, esse modelo produziu resultados que se ajustaram melhor aos dados historicos utilizados.

Modelos Logaritmo da funcao de verossimilhanca
Schwartz and Smith, 2000 3811.,4
Movimento geométrico Browniano 2370,1
Ornstein-Uhlenbeck 2934,7

Tabela 4.17: Valores dos logaritmos neperianos das funcoes de verossimilhanca dos trés modelos
utilizados para calcular o prego a vista de WTT (periodo de 02/01,/2009 a 09/08,/2013)

Modelos Logaritmo da funcao de verossimilhanca
Schwartz and Smith, 2000 4358,7
Movimento geométrico Browniano 2305,0
Ornstein-Uhlenbeck 3323,7

Tabela 4.18: Valores dos logaritmos neperianos das funcoes de verossimilhanca dos trés modelos
utilizados para calcular o prego & vista de BRENT (periodo de 02/01,/2009 a 09,/08/2013)

As Figuras 4.5 e 4.6 mostram os graficos dos precos & vista estimados em cada um
dos modelos considerados, de 02/01/2009 a 09/08/2013, para as commodities WTT e BRENT
respectivamente. Nesses graficos, foram tracadas as curvas dos precos a vista observados nesse
mesmo periodo, retirados do EIA, para que fossem feitas comparacoes entre os resultados
estimados por cada modelo e os dados reais. Para tracar as curvas referentes ao processo de
Ornstein-Uhlenbeck, atribuiu-se ao nivel de equilibrio um valor igual & média dos valores de
&, resultantes da estimacao realizada utilizando filtro de Kalman, considerando o periodo de
02/01/2009 a 09/08/2013.
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Modelo de 2 fatores de Schwartz-Smith
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Figura 4.5: Gréficos com os resultados de cada um dos 3 modelos considerados para a commodity
WTT (periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013)
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Modelo de 2 fatores de Schwartz-Smith
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Figura 4.6: Gréficos com os resultados de cada um dos 3 modelos considerados para a commodity
BRENT (periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013)

Ao analisar as Figuras 4.5 e 4.6, observa-se que a curva do preco estimado se aproxima,
mais da curva do preco observado no grafico referente ao modelo de dois parametros proposto
por Schwartz e Smith [9]. Assim, ao considerar ambos os parametros, obtém-se uma estimacdo
que se ajusta melhor aos dados histéricos do que quando se utiliza modelos que consideram
apenas um desses parametros.
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4.2 Precos dos Contratos Futuros e das Spread Options

Antes de mostrar os resultados encontrados para os precos dos contratos futuros de
WTTI e BRENT e para os precos das spread options WTI x BRENT, ¢ importante observar
a posicao historica relativa dos precos dessas commodities. A Figura 4.7 mostra o grafico
dos precos do 1° contrato futuro de WTI e do 1° contrato futuro de BRENT nos dias tuteis
compreendidos no periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013. Ao analisar esse grafico, observa-se
que a variacao relativa entre esses precos foi significativa nesse periodo, sendo que os futuros
de BRENT apresentaram um preco significativamente maior do que os futuros de WTI entre o
final de 2010 e meados de 2013 aproximadamente.

Futuros de WTl e BREMNT

140

Futuros de WTI
Futuros de BREMT

120 ¢

100

80+

B0 |

40

20

a 200 400 B0 800 1000 1200

Figura 4.7: Grafico dos precgos do 1° contrato futuro de WTT e do 1° contrato futuro de BRENT
nos dias tteis compreendidos no periodo de 02/01/2009 a 09/08/2013

A seguir, serao mostrados os resultados obtidos ap6s seguir a metodologia indicada nas
Secoes 3.2, 3.3 e 3.4. Os precos dos contratos futuros, mostrados nas Tabelas 4.19 e 4.20,
foram estimados conforme explicado no final da Secao 3.4, utilizando N;,, = 100000. Para
calcular os pregos das spread options, mostrados na Tabela 4.21, foram utilizados os seguintes
parametros: Ny;,, = 100000 simulagoes de Monte Carlo, uma taxa de juros r = 2%a.a. e um
strike K = —10.

Dia Vencimento | Preco do contrato futuro de WTI
15/07/2013 | 22/07/2013 97,0145
15/07/2013 | 22/07/2013 104,6720
14/08/2013 | 20/08/2013 105,0916

Tabela 4.19: Precos estimados para os contratos futuros de WTI
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Dia Vencimento | Preco do contrato futuro de BRENT
15/07/2013 | 16/07/2013 102,1013
15/07/2013 | 16/07/2013 108,8094
14/08/2013 | 15/08/2013 107,0755

Tabela 4.20: Precos estimados para os contratos futuros de BRENT

Vencimento da | Vencimento do Vencimento do Preco da spread option
Dia spread option | futuro de WTT | futuro de BRENT | Strike WTI x BRENT
20/06,/2013 15/07/2013 22/07/2013 16/07/2013 -10 8,0473
12/07/2013 15/07/2013 22/07/2013 16/07/2013 -10 5,9229
09/08/2013 14/08/2013 20/08/2013 15/08/2013 -10 8,1880

Tabela 4.21: Precos estimados para as spread options WTI x BRENT
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Para que fosse possivel analisar os precos estimados para as spread options, mostrados
na Tabela 4.21, foram utilizados os precos praticados pelo mercado, negociados na NYMEX. A
Tabela 5.1 apresenta tanto os precos estimados quanto os negociados na NYMEX, fornecidos
pela Reuters.

Vencimento da | Vencimento do Vencimento do Prego da spread option Prego da spread option
Dia spread option | futuro de WTT | futuro de BRENT | Strike | WTI x BRENT (estimado) | WTI x BRENT (Reuters)
20/06/2013 15/07/2013 22/07/2013 16/07/2013 -10 8,0473 3,17
12/07/2013 15/07/2013 22/07/2013 16/07/2013 -10 5,9229 7,14
09/08/2013 14/08/2013 20/08/2013 15/08/2013 -10 8,1880 7,75

Tabela 5.1: Precos estimados e precos fornecidos pela Reuters para as spread options WTI x
BRENT

Para simplificar a notacao, seré utilizado o mesmo cédigo adotado para Reuters para se
referir as spread options. O codigo, denominado RIC (Reuters Instrument Code), BV1000H3N
refere-se a opcao de compra do spread WTI x BRENT, denotado por BV, com strike igual a
1000 centésimos de dolar negativos, denotados pelo ntimero 1000 e pela letra N. Nesse exemplo,
a letra H e o nimero 3 referem-se ao més e ao ano de vencimento da spread option, que,
nesse caso, ocorre no dia 15/07/2013. Ao analisar o codigo BV1000I3N, verifica-se que a tnica
diferenca esta no més de vencimento da spread option, que, nesse caso, ocorre no dia 14/08/2013.
A Tabela 5.2 apresenta o Open Interest registrado pela Reuters, os precos estimados e os
praticados no mercado para as spread options, além dos erros relativos entre esses precos.

Open Interest Prego da spread option Prego da spread option Erro relativo entre o prego
RIC Dia (Reuters) WTI x BRENT (estimado) | WTI x BRENT (Reuters) | estimado e o fornecido pela Reuters
BV1000H3N | 20/06/2013 1960 8,0473 3,17 153,86%
BV1000H3N | 12/07/2013 1910 5,9229 7,14 -17,05%
BV1000I3N | 09/08/2013 1280 8,1880 7,75 5,65%

Tabela 5.2: Open Interest registrado pela Reuters, precos estimados e praticados no mercado
para as spread options WTI x BRENT, e erros relativos entre esses precos

A anélise da Tabela 5.2 pode, a principio, levar & conclusao de que os precos estimados
para as spread options nao foram satisfatérios, uma vez que, ao compara-los com o0s precos
de mercado fornecidos pela Reuters, foram apresentados erros relativos grandes. Entretanto, a
Reuters nao forneceu o nimero de negociagoes dessas spread options, apenas o Open Interest,
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que revela o nimero de ordens de compra que nao foram exercidas. Analisando os valores de
Open Interest mostrados na Tabela 5.2, percebe-se que eles sao relativamente baixos. Além
disso, comparando os dados do nimero de negociagoes e de Open Interest de outras spread
options negociadas na NYMEX, segundo a Reuters, verifica-se que, em geral, o ntmero de
negociacoes é bem inferior ao Open Interest, o que indica que o precos das spread options
possivelmente estao fora do valor de mercado. Assim, devido & provavel baixa liquidez, os
precos praticados pelo mercado, mostrados na Tabela 5.2, podem nao ter sido bem aprecados.
Isso ja faz com que os pregos estimados para as spread options BVI00OH3N em 12/07/2013 e
BV1000I3N em 09/08/2013 sejam mais satisfatorios, uma vez que apresentaram erro relativo
absoluto menor do que 20%.

Além disso, para analisar se a comparacao feita pela Tabela 5.2 é realmente relevante, é
importante observar os precos dos contratos futuros com maturidade em um més mostrados na
Tabela 5.3, bem como os valores de spread WTI x BRENT também mostrados nessa tabela.
Os dados da W'TTI foram retirados da Bloomberg e os dados da BRENT foram retirados do
endereco eletronico www.quandl.com. O co6digo CL refere-se aos contratos futuros de WTI e
o codigo CO refere-se aos contratos futuros de BRENT, cujos vencimentos sao mostrados na
Tabela 5.4.

Dia CL1 (WTI) | CO1 (BRENT) | spread CL1-CO1 (WTI-BRENT) | spread CL1-COl-strike (WTI-BRENT-(-10))
20/06,/2013 95,4 102,15 6,75 3.25
12/07/2013 | 105,95 108 81 -2,86 7,14
09/08/2013 | 105,97 108,22 2,25 7,75

Tabela 5.3: Precos dos contratos futuros com maturidade em um més (dados de WTT retirados
da Bloomberg e dados de BRENT retirados de www.quandl.com,)

Dia Vencimento de CL1 | Vencimento de CO1
20/06/2013 20/06/2013 16/07/2013
12/07/2013 22/07/2013 16/07/2013
09/08/2013 20/08/2013 15/08,/2013

Tabela 5.4: Vencimento dos contratos futuros CL1 (WTI) e CO1(BRENT)

Analisando a tltima coluna da Tabela 5.3 e comparando-a com os precos das spread
options fornecidos pela Reuters, mostrados na Tabela 5.2, verica-se que eles sao muito pa-
recidos, sendo idénticos para BV1000H3N em 12/07/2013 e para BV1000I3N em 09/08/2013.
Isso indica que, para se chegar aos precos praticados pelo mercado, foram levados muito em
consideracao os pregos dos contratos futuros de WTT e de BRENT praticados no dia em que foi
realizado o aprecamento da spread option, o que revela que se esperava que os precos desses con-
tratos fossem permanecer praticamente inalterados até o vencimento da spread option. Observe
que, para a spread option BV1000H3N em 20/06/2013, que possui vencimento em 15/07,/2013,
o contrato futuro de WTTI a ser utilizado no calculo dessa opc¢ao é aquele que vence no dia
22/07/2013. Em 20/06,/2013, o vencimento de CL1 ocorre nesse mesmo dia e o vencimento de
CL2 ocorre em 22/07/2013. A Tabela 5.5 apresenta as mesmas informagoes da Tabela 5.3,
mas agora consirando apenas o dia 20/06,/2013 e os contratos CL1 e CL2.
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Dia

CL1

CL2

CO1

CL1-CO1

CL1-CO1-(-10)

CL2-CO1

CL2-CO1-(-10)

20/06/2013

95,4

95,14

102,15

6,75

3,25

7,01

2,99

Tabela 5.5: Precos dos contratos futuros e das diferencas entre eles para o dia 20/06/2013
(dados de WTT retirados da Bloomberg e dados de BRENT retirados de www.quandl.com)

Analisando a Tabela 5.5, verifica-se que o preco da spread option BV1000H3N em
20/06/2013 fornecido pela Reuters, que corresponde a 3,17 dolares, encontra-se entre os valores
CL1-CO1-(-10)=3,25 e CL2-CO1-(-10)=2,99 encontrados para este dia.

Apesar de os precos das spread options fornecidos pela Reuters terem sido calculados
considerando que os precos dos contratos futuros de WTI e de BRENT fossem permanecer
praticamente inalterados até o vencimento dessas opgoes, isso nao ocorreu na pratica. Uma
prova disso é a grande alta de preco que a spread option BV1000H3N apresentou entre os dias
20/06/2013 e 12/07/2103, cujos valores apresentados pela Reuters foram de 3,17 e 7,14 ddlares
respectivamente. Isso revela uma grande modificagao no spread WTI x BRENT entre os dias
20/06/2013 e 12/07/2103.

A fim de realizar uma tultima anéalise dos precos estimados para as spread options, esses
precos foram calculados de uma outra forma, utilizando o modelo de Bachelier. Para isso,
considerou-se que a diferenca de preco entre o 1° contrato futuro de WTI e o 1° contrato futuro
de BRENT possui uma distribuicao que muito se assemelha a distribuicao normal. Como base
de dados, foram utilizadas as diferencas entre os pregos dos contratos futuros de WTT e BRENT,
interpolados, com maturidade de 1 més, para os 60 dias 1teis anteriores ao dia do vencimento
de cada spread option calculada. Apos estimar a volatilidade do periodo analisado, foi realizado
o calculo do preco da spread option desejada. A Tabela 5.6 apresenta os precos das spread
options estimados neste projeto, os fornecidos pela Reuters e os calculados utilizando o modelo
de Bachelier.

Preco da spread option Preco da spread option Precgo da spread option
RIC Dia WTI x BRENT (estimado) | WTI x BRENT (Reuters) | WTT x BRENT (Bachelier)
BV1000H3N | 20/06/2013 8,0473 3,17 3,0529
BV1000H3N | 12/07/2013 5,9229 7,14 7,6518
BV1000I3N | 09/08/2013 8,1880 7,75 8,3427

Tabela 5.6: Precos das spread options WTI x BRENT estimados neste projeto, fornecidos pela
Reuters e calculados utilizando o modelo de Bachelier

A anélise da Tabela 5.6 revela uma maior semelhanca entre os precos das spread options
fornecidos pela Reuters e os calculados utilizando o modelo de Bachelier, ao compara-los com
os precos estimados neste projeto. Esse fato também pode levar a conclusao de que os precos
estimados neste projeto nao foram satisfatorios. Entretanto, deve-se salientar que o modelo
de Bachelier nao apresenta alta precisao, uma vez que trata o aprecamento das spread options
de forma simples e considera um pequeno periodo de tempo, de 60 dias tteis, para realizar os
calculos. De acordo com a anélise feita anteriormente, sabe-se, ainda, que os precos de spread
options fornecidos pela Reuters possuem confiabilidade questionével.

Além de comparar os precos estimados das spread options, os fornecidos pela Reuters e os
calculados pelo modelo de Bachelier, e verificar até que ponto essa comparacao é valida, também
¢ importante ressaltar os erros de aprecamento intrinsecos a metodologia utilizada ao longo desse
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projeto. Primeiramente, a calibragem do modelo de Schwartz-Smith fornece, através dos fatores
de curto e de longo prazos estimados, pregos a vista um pouco diferentes daqueles extraidos do
endereco eletronico http://www.eia.gov/petroleum/supply/weekly/, conforme mostra a Tabela
5.7.

Estimado EIA
Dia SF/T} StBRENT SXVTI — StBRENT StWTI StBRENT SXVTI — StBRENT
20/06/2013 | 96,0698 | 102,2412 -6,17 94,89 102,72 -7,83
12/07/2013 | 104,8754 | 108,8541 -3,98 105,85 | 109,03 -3,18
09/08/2013 | 105,2371 | 107,1370 -1,91 106,04 | 108,49 -2,45

Tabela 5.7: Comparagdo entre os pregos a vista (S;) estimados e os extraidos do endereco
eletronico http://www.eia.gov/petroleum,/supply /weekly/ para os dias 20/06/2013, 12/07/2013
e 09/08/2013

Observe que os fatores de curto e de longo prazos sao utilizados ao longo da metodologia
explicada na Secao 3.2 e suas imprecisoes acarretam erros nos resultados finais. Os fatores de
curto e de longo prazos encontrados para os dias 20/06/2013, 12/07/2013 e 09/08/2013, por
exemplo, sdo utilizados como parametros iniciais do Método de Euler. Além disso, sabe-se que
quanto maior for o valor de h utilizado nas Equagbes (3.2.1) e (3.2.2) ao se aplicar o Método
de Euler, maiores sao os erros conferidos aos resultados. Os erros desse método, apesar de
pequenos, devem ser considerados.

Por fim, ainda se deve salientar que a calibragem do modelo de Schwartz-Smith utili-
zando Filtro de Kalman é feita com base em dados historicos. Neste projeto, os resultados dessa
calibragem foram utilizados como parametros para que se pudesse realizar o aprecamento de
spread options. Entretanto, para estimar os precos dessas opgoes, a preocupacao deve ser com
o comportamento futuro dos ativos subjacentes, até o dia de vencimento da opcao considerada,
e este comportamento pode ser diferente do que ocorreu no passado.

Considerando os diferentes aspectos apresentados nos resultados, o método, suportado
pela literatura, deve ser utilizado com cuidado, tendo em vista os erros encontrados. Deve-se
salientar, no entanto, que esse método produziu, na maioria das vezes, erros aceitaveis, dadas
as variacoes de precos das commodities WTI e BRENT observadas nos periodos analisados.

Fica como sugestao, para trabalhos futuros, acrescentar, & metodologia utilizada, uma
forma de aprimorar os parametros de Schwartz-Smith utilizados para fazer a estimativa dos
precos dos contratos futuros e das spread options. Esse aprimoramento deve levar em conside-
racao a expectativa que o mercado possui em relacao ao comportamento futuro dos precos das
commodities WTI e BRENT. Uma forma de fazer isso seria tentar utilizar precos de opcoes
européias dessas commodities, e de suas volatilidades implicitas, para encontrar os parametros
de Schwartz-Smith presentes nas Equagoes (2.2.4) e (2.2.5).



Apéndice A

Codigo Implementado no Matlab

Listing A.1: Implementagao do Modelo de Schwartz-Smith e Calculo do Preco da Spread Option
para o Dia 20 de Junho de 2013

% Implementacao da dissertacao de mestrado Aprecamento de Spread Options no
% Mercado de Commodities (fev 2014 — IMPA)

% Autor: Lucas Matias de Souza Barcellos

% Orientador: Ariel Levy

% Para interromper o running, Ctrl + C

% Antes de rodar o programa, rodar as linhas abaixo e salvar como dataWTI.mat

% e dataBRENT.mat

% $520000ilDataWTI = xlsread (’C:\ Users\Lucas\IMPA\TCC\ Copias do Dropbox\
Bacellos 9 de dez\software\Programas\MatLab\Programa do Lucas\Programa com
dados diarios\WTI e BRENT\dataWTI. xls ’) ;

% $s20000ilDataBRENT = xlsread (’C:\ Users\Lucas\IMPA\TCC\ Copias do Dropbox\
Bacellos 9 de dez\software\Programas\MatLab\Programa do Lucas\Programa com
dados diarios\WTI e BRENT\dataBRENT. xlsx ) ;

clc; clear; format short;

% Implementacao do modelo de curto prazo/longo prazo, proposto por Schwartz and
Smith (2000)

% OBS: feita com base na implementacao da dissertacao de mestrado de D. Goodwin
(2013):

% (http://www.lunduniversity .lu.se/o0.0.1.s7id=24965&postid =3809118)

for commodity = 1:2

if commodity == 1
load dataWTI; % Coluna 1: In dos precos a vista. Outras colunas: In dos
precos futuros
else
load dataBRENT;
end

ST TTSITTSITTSITSS T TSI T TS ST TSI TISIT TSI TSI TS ITSS TSI TSSTTSSIT TSI TTSIT TS
% Dados de entrada
SIS IS TSI TS SIS SIS SIS SIS IS IS I T SIS SIS SIS SIS SIS ITSSITSS o

if commodity ==
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dataWTI = ss20000ilDataWTI;
data = dataWTTI,;

else
dataBRENT = $s20000ilDataBRENT ;
data = dataBRENT;

end

Num Contracts = 5;

matur = [1/12,5/12,9/12,13/12,17/12];

frequency = 5; % considera apenas os dados de cada 5 linhas da matriz data

dt = 5/252;

start _obs = 1; % primeira linha a ser considerada dos dados (matriz data)
obs: 1 corresponde a 2 jan 2009

end_obs = (size(data,l)—10«xfrequency); % ultima linha a ser considerada dos

dados (matriz data) obs: size(data,1) corresponde a 3 set 2013

locked parameters = [2;4]; % zeramos as variancias das perturbacoes da
measurement equation dos contratos
% futuros com maturidades de 5 e 13 meses.

WITISTTIISTIISSTTISSSTSTISSTISSST SIS STISSTIISSTISSTIISSITSSSTSIS SIS SSTISS TSI o
% Valores iniciais dos parametros
WTTTTTTTTTTITTTTSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSTTTTSSISSTSISISTSISISISIISSISISISIISIIITIS TS
k = 2; % OBS: Esses valores devem ser
modificados manualmente para que se encontre um Global Maximum Log—
Likelihood Score

sigmax = 0.2;
lambdax = 0.2;
mu = 0.02;
sigmae = 0.2;
rnmu = 0.02;
pxe = 0.2;
s_guess = 0.01;
initial _statevector = [0;3.1307]; % Valor inicial do vetor das

variaveis de estado m(t)=E[xt;et]
initial dist = [0.01,0.01;0.01,0.01]; % Valor inicial da matriz de
covariancia das variaveis de estado C(t)=cov[xt,et]

WITTSSSITTTSSSITTTSSSSITTIS SIS TTTISSSSTTTISSSITTTSSS SIS TISSSITTTISSSITTTSSo
% Ajustando a matriz data aos dados de entrada

WITSTISTISTISTISTISTISSISTISTISSISTISTISIISIISTISTISTISTISTISTISTISTIST IS o
data_SelectedPeriod = data(start_ obs:end obs,l:end);
num_obs = size(data_ SelectedPeriod ,1);

if frequency =1
new_num_obs = floor ((num_obs—1)/frequency)+1;
data SelectedPeriod SelectedFrequency = zeros(new num_obs, size (

data SelectedPeriod ,2));
data SelectedPeriod SelectedFrequency (1,:) = data_SelectedPeriod (1,:);
for t = 1:(new_num_obs—1)
data_SelectedPeriod _SelectedFrequency (t+1,:) = data_SelectedPeriod ((tx
frequency ) +1,:);
end
else
data SelectedPeriod SelectedFrequency = data SelectedPeriod;
end

% St = vetor com In dos precos a vista (spot prices)




St = data_SelectedPeriod SelectedFrequency (1l:end,1);
y — data_SelectedPeriod SelectedFrequency (1l:end,2: Num Contracts+1);

%y uma matriz {nobs x N}, N = numero de contratos futuros, nobs = numero
% de observacoes

nobs = size(y,1);

N = size(y,2);

num_locked parameters = size (locked parameters,l);

if commodity = 1

St WTT = exp(St);
else

St_ BRENT = exp(St);
end

WITTTTTTITTITTITSSSTSSTSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSTSTTSSTSSISISISISISISISISISSISISISISISISISSISIS ST o
% Otimizacao dos parametros com o filtro de Kalman e a tecnica MLE

WSTTTSITTSITTSTTSIST TSI T TSI T TSI T TSI T TSI T TSI T TSI TSI TSI SIS STTSSTTSSTTSITTSSo
% Criando vetores e matrizes onde as variaveis serao inseridas

% Pela notacao do artigo, temos:
% att = mt; vtt = yt — ft; vt = yt — f(t—1); dFtt_1 = det (Qt)
% vEv = vt 'xinv(Qt)*vt; Ptt_1 = Rt; Ftt_1 = Qt; Ptt = C(t—1)

global save att save vtt save vt save dFtt_ 1 save vFv save Ptt 1 save Ftt 1
save Ptt

InL _scores = zeros(3,1);

boundary = Inf;

% Estimando parametros para o modelo de dois fatores de S&S, e para os dois
% modelos de referencia (o modelo GBM e o modelo de Ornstein—Uhlenbeck) .
for model = 1:3 % [1 = Modelo de S&S, 2 = Modelo GBM, 3 = Modelo de Ornstein—
Uhlenbeck |
if model = 1 % Modelo de S&S
if sum(locked parameters) =—

psi = zeros(7+N,1);
psi(1:7,1) = [k, sigmax, lambdax, mu, sigmae, rnmu, pxe]’;
psi(8:end,1) = s guess;

b = zeros(7+N,1) ;
Ib(1:7,1) = [0, O, —boundary, —boundary, 0, —boundary, -—1];
1b (8:end,1) = 0.0000001;

ub = zeros(7+N,1);
ub(1:7,1) = [boundary, boundary, boundary, boundary, boundary,
boundary, 1]7;

ub(8:end,1) = boundary;
else

= zeros(7+N-num _ locked parameters,1) ;

1:7,1) = [k, sigmax, lambdax, mu, sigmae, rnmu, pxe]’;
psi(8:end,1) = s guess;

Ib = zeros(7+N-num _locked parameters,1);
lb(1:7,1) = [0, 0, —boundary, —boundary, 0, —boundary, —1]’;
1b (8:end,1) = 0.0000001;

o1
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ub = zeros(7+N-num locked parameters,1);

ub(1:7,1) = [boundary, boundary, boundary, boundary, boundary,
boundary, 1]’;

ub (8:end,1) = boundary;

end
a0 = initial statevector; % no artigo, denotamos por m0
PO = initial dist; % no artigo, denotamos por CO

end
if model =— 2 % Modelo GBM
locked parameters(l:end,1) = 0;

psi = zeros(7+N,1);
psi(1:7,1) = [k, sigmax, lambdax, mu, sigmae, rnmu, pxe]’
psi(8:end,1) = s guess;

Ib = zeros(7+N, )
Ib(1:7,1) = [0, 0, 0, —boundary, 0, —boundary, -—-1]’;
Ib (8:end,1) = 0;

ub = zeros(7+N,1) ;
ub(1:7,1) = [0.0001, 0, 0, boundary, boundary, boundary, 1]7;
ub (8:end,1) = boundary;

a0 = [0;initial _statevector (1) + initial_statevector (2)];
PO = [0,0;0,initial dist (2,2)];

end

if model == 3 % Modelo de Ornstein—Uhlenbeck

locked parameters(l:end,1) = 0;

psi = zeros(7+N,1);
psi(1:7,1) = [k, sigmax, lambdax, mu, sigmae, rnmu, pxe]’;
psi(8:end,1) = s_guess;

b = zeros(7+N, )
lb(1:7,1) = [0, 0, —boundary, 0, 0, 0, —1]’;
b (8:end,1) = 0;

ub = zeros(7+N,1) ;
ub(1:7,1) = [5, boundary, boundary, 0, 0, 0, 1]’;
ub(8:end,1) = boundary;

if commodity = 1

a0 = [initial statevector(1,1); mean(ss_ attWTI(1l:end,2))];
else

a0 = [initial _statevector(1,1); mean(ss_attBRENT (1:end,2)) |;
end

PO = [initial dist(1,1),0;0,0];
end

% Rodando a estimacao dos parametros

options = optimset (’Algorithm’,’interior —point’, Display’, off’); % utiliza
interior —point como metodo de otimizacao em fmincon (alem de interior
point , existem outros algoritmos como active—set; ver help optincon)

MaxlnLL Kalman = @Q(psi) Estimacao Kalman(y, psi, matur, dt, a0, PO, N, nobs,
locked parameters);

[psi_optimized, log L,exitflag ,output,lambda,grad, hessian]| = fmincon (
MaxInL_Kalman, psi, [], [],[]l, [], 1b, ub, [], options);
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% Salvando os valores dos parametros estimados (table 2: psi_ estimate)

% Valor da maxima verossimilhanca (table 4: log—likelihood scores for model
comparison) :

InL _scores(model,1) = —log L;

if model — 1

if commodity = 1
ss_attWTI = save att;
else
ss_attBRENT — save att;
end
ss_vtt = save_vtt;
Ss_vt = save_vt;
ss_dFtt 1 = save dFtt 1;
ss_vFv = save vFv;
ss Ptt 1 = save Ptt_1;
ss_Ftt 1 = save Ftt_1;
ss_Ptt = save Ptt;
if sum(locked _parameters) =— 0

ss_psi_estimate = [psi_optimized (1:7,1);sqrt(psi_optimized (8:end,1)

)15

else
prel ss_ psi_estimate = zeros(size(psi,l)+size(locked parameters,1)
1)
=1
for i = 1l:size(prel ss psi_estimate, 1)
if all(abs(i—(locked parameters+7))) =—
prel ss psi_estimate(i,1) = psi_optimized(j,1);
b=+
else
prel ss psi_estimate(i,l) = 0;
end
end
ss_psi_estimate = [prel ss psi_ estimate(1:7,1);sqrt(
prel_ss_psi_estimate (8:end,1)) |;
end
end
if model =— 2
gbm att = save att;
gbm vtt = save_ vtt;
gbm psi_ estimate = [psi_optimized (1:7,1) ;sqrt(psi_optimized (8:end,1)) |;
end
if model ——= 3
ou_att — save_att;
ou_vtt — save_vtt;

ou_ psi_estimate = [psi_optimized (1:7,1);sqrt(psi_optimized (8:end,1)) |;
end
end

W)%WOV&O?OVOVOWO%%%%%%QOOOOOOOOOOOOOOO%)OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOL70L700/(0L70L70L700/(0%000L%%%OOOOOOOOOOOOOO%OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOWOVOO/(OO/(OLYOO/(O%

% Outputs chaves para avaliar o ajuste do modelo de SS
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G e L L

% Output
ss_psi_estimate
gbm psi_estimate
ou_psi_estimate

% table 3: Erros do ajuste do modelo em relacao ao Iln dos precos futuros:

% ajuste do modelo de S&S

ss_Mean Error = mean(ss_vtt)’

ss_Std _of Error = std(ss_vtt)’

ss_. MAE = mean(abs(ss_vtt))’ % MAE = mean absolute error

% ajuste do modelo GBM
GBM_Mean_ Error = mean(gbm _vtt)’
GBM_Std_of Error = std(ghm _vtt)’
GBM_MAE = mean(abs(ghm_vtt))’

% ajuste do modelo de OU
OU_Mean_Error = mean(ou_vtt)’
OU_Std_of Error = std(ou_vtt)’
OU_MAE = mean(abs(ou_vtt))’

% Performance
InL _scores

if commodity =—

St_ WTI_estimada = exp(ss_attWTI(:,1)+ss_attWTI(:,2));
else

St BRENT estimada = exp(ss_attBRENT (:,1)+ss_attBRENT (:,2));
end

WITTTTTTTTTTTTTSSTSTSSSSSSSSSSSSSSSSSSSTTISISISISISISISISISISISISISISISISISISISISIISISIISTSSS o

% Gerando graficos

figure (commodity) ;

set (figure (commodity), 'Position’, [100 100 700 1000])

% [posicao horizontal na tela, posicao vertical na tela, largura da fig, altura
da fig]

subplot (3,1,1);

hold on

plot (exp(St),’k’,’linewidth’,1);

if commodity ==
plot (exp(ss_attWTI(:,1)+ss_attWTI(:,2)),’r’, linewidth’,1);
plot (exp(ss_attWTI(:,2)),’b’, linewidth’ ,1);

else
plot (exp(ss_attBRENT (:,1)+ss_attBRENT (:,2)),’r’, ' linewidth’ ,1);
plot (exp(ss_attBRENT (:,2)),’b’, linewidth’ ,1);

end

h = legend(’Preco_Observado’,’Preco_Estimado’,’Preco_de_Equilibrio
NorthEastOutside’) ;

title (’Modelo_de_2_fatores_de_Schwartz—Smith )

hold off

) )

, ’Location ’,

subplot (3,1,2);
hold on
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plot (exp(St),’k’,’linewidth’,1);
plot (exp(gbm att(:,1)4+gbm_att(:,2)),’b’, linewidth’,1);
plot (exp(gbm att(:,2)),’—b’,’linewidth’ 1) ;

h = legend(’Preco_Observado’, ’Preco_Estimado’, Preco_de_Equilibrio’,’Location’,’
NorthEastOutside ) ;

title (’"Movimento_Geometrico_Browniano )

hold off

subplot (3,1,3);

hold on

plot (exp(St),’k’,’linewidth’,1);

plot (exp(ou_att (:,1)4+ou_att(:,2)),’r’, linewidth’,1);

plot (exp(ou_att(:,2)),’b’, ’linewidth’,1);

h = legend(’Preco_Observado’, ’Preco_Estimado’, Preco_de_Equilibrio’,’Location’,’

NorthEastOutside’) ;
title (’Ornstein—Uhlenbeck )
hold off

WITTTTTTTTTTTTSTSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSTSTSTTSTSSTSSTSSSSSISSSISSTTISTIS TS
% Calculo da matriz Sigma e de xOWTI, eOWTI, xOBRENT e eOBRENT

% OBJETIVO: Calculo das variaveis de SS ’'x’ e ’e’ via metodo de Euler para
% o dia de vencimento da spread option considerada: 15/07

if commodity = 1
kWTI = ss_psi_estimate (1) ;
sigmaxWTI = ss psi_estimate(2);
lambdaxWTI = ss_ psi_estimate (3);
muWTI = ss_psi_estimate (4);
sigmaeWTI = ss_ psi_estimate (5);
mmuWTI = ss psi_estimate (6) ;

% rnmu — mu — lambdae
lambdaeWTI = mu — rnmu;
pxeWTI = ss_psi_estimate(7);

ZXWTI = zeros(nobs,1);
for 1 = 1:(nobs—1)
IXWTI(1+41) = ZxWTI(1) + (1/sigmaxWTI) *( exp(kWTLxdt)x*ss attWTI(1
+1,1) — ss_attWTI(1,1) + (lambdaxWTI/KkWTI) «( exp (kWTIxdt)—1 ) );
end

ZeWTI = zeros(nobs,1);
for 1 = 1:(nobs-—1)
ZeWTI(1+41) = ZeWTI(1) + (1/sigmaeWTI)*( ss_attWTI(1+1,2) — ss_attWTI
(1,2) — (muWTI — lambdaeWTI)*dt );

end

else
kBRENT = ss_psi_estimate (1)
sigmaxBRENT = ss_ psi_estimate(2);
lambdaxBRENT = ss_psi_estimate(3);
)

)

muBRENT = ss_psi_estimate (
sigmaeBRENT = ss psi_estimate (5
mmuBRENT = ss psi_estimate (6)
% rmmu = mu — lambdae
lambdaeBRENT = mu — rnmu;
pxeBRENT = ss psi_estimate(7);

)
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ZxBRENT = zeros(nobs,1);
for 1 = 1:(nobs-1)

ZxBRENT(1+1) = ZxBRENT(1) + (1/sigmaxBRENT) *( exp (KkBRENTxdt )
ss_attBRENT (1+41,1) — ss_attBRENT(1,1) + (lambdaxBRENT /KkBRENT) x(
exp (kBRENTx*dt)—1 ) );

end

ZeBRENT = zeros(nobs,1);
for 1 = 1:(nobs—1)
ZeBRENT(1+1) = ZeBRENT(1) + (1/sigmaeBRENT)*( ss_attBRENT(1+1,2) —
ss_attBRENT(1,2) — (muBRENT — lambdaeBRENT)xdt ) ;
end

end

if commodity =—

% Sigma = [1 corr2 (ZxWTI,ZeWTI) corr2 (ZxWTI,ZxBRENT) corr2 (ZxWTI,ZeBRENT)

% corr2 (ZeWTI,ZxWTI) 1 corr2 (ZeWTI,ZxBRENT) corr2 (ZeWTI,ZeBRENT) ;...

% corr2 (ZxBRENT,ZxWTI) corr2 (ZxBRENT,ZeWTI) 1 corr2 (ZxBRENT,ZeBRENT)

% corr2 (ZeBRENT,ZxWTI) corr2 (ZeBRENT,ZeWTI) corr2 (ZeBRENT,ZxBRENT)
1];

Sigma = [1 pxeWTI corr2 (ZxWTI,ZxBRENT) corr2 (ZxWTI,ZeBRENT) ;...
pxeWTI 1 corr2 (ZeWTI,ZxBRENT) corr2 (ZeWTI,ZeBRENT) ;...
corr2 (ZxBRENT,ZxWTI) corr2 (ZxBRENT,ZeWTI) 1 pxeBRENT;...
corr2 (ZeBRENT,ZxWTI) corr2 (ZeBRENT,ZeWTI) pxeBRENT 1];

xOWTI = ss_attWTI(size (ss_attWTI,1) ,1);
eOWTI = ss_attWTI(size (ss_attWTI,1) ,2);

x0BRENT = ss_attBRENT (size (ss_attBRENT ,1) ,1);
eOBRENT = ss_attBRENT (size (ss_attBRENT 1) ,2);

end

end

WITTTTTTITTTT SIS TSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSTSSSSSTTTTTTTTSTTTTTTSSTTSTTTT TS
% Calculo do preco da spread option

0/%0 ()O ()O ()0 O0 00 0%(%)(%)0 00 00 OOOWO%%%/C%%OOO/'OO/'OO/'OO/'OVOO/'O%O ()O OO ()O ()O ()O ()O 00 OO OO OO OO OO ()O ()O ()0 00 O0 O0 0%(%)0 00 0000 0%%%%0/0%%%000/'00/'00/'00/60/6%0 OO ()O OO OO OO ()O ()0()
% Calculo do preco da spread option em 20/06/2013, com vencimento em

% 15/07, para os futuros precificados em 15/07, que vencem nos dias:

% 22/07 (WTI) e 16/07 (BRENT);

% Para o dia 15/07/2013: 16 dias uteis apos 20/06/2013

dt = [16/252]; % tempo ao vencimento das spread options
N = 1; % numeros de vencimentos da spread option
Tvenc = [16/252]; % Vencimentos das spread options

K = —10; rate = 0.02; Nsim = 100000;

[price_saida_ spread option ,saidaWTI,saidaBRENT]| = spread option Call Monte Carlo
(kWTI, sigmaxWTI ,lambdaxWTI, . . .
muWTI, lambdaeWTI, sigmaeWTI , pxe WTI,rnmuWTI, Sigma ,xOWTI,eOWTI ,kBRENT,
sigmaxBRENT ,lambdaxBRENT | . ..




muBRENT, lambdaeBRENT , sigmaeBRENT , pxeBRENT , mmuBRENT, x0OBRENT, e0BRENT, dt ,N,K,

rate ,Nsim, Tvenc) ;
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Listing A.2: Funcao Auxiliar - Estimacao por Filtro de Kalman

function log L = Estimacao Kalman(y, psi, matur, dt, a0, PO, N, nobs,
locked parameters)

% Extraindo de psi os valores iniciais dos parametros
WITISTTIISTIISSTTISSSITISSTISSSTSISSSISSTIISSTISSTIISSISSSSTSSS SIS SSISSS TSI o
k = psi(1,1);

sigmax = psi(2,1);

lambdax = psi(3,1);

mu = psi(4,1);

sigmae = psi(5,1);

rnmu = psi(6,1);

pxe = psi(7,1);

if sum(locked parameters) =—

k = psi(1,1);

sigmax = psi(2,1);
lambdax = psi(3,1);

mu — psi(4,1);

sigmae = psi(5,1);

rnmu = psi(6,1);

pxe = psi(7,1);

s = zeros(1l, size(psi,l)-7);
for i = 1:size(s,2)
s(1, i) = psi(i+7,1);
end
end
if sum(locked _parameters) "= 0
s = zeros(1l, size(psi,l)—7+size(locked_parameters,l));
=1
for i = 1:size(s,2)
if all(abs(i—(locked parameters))) =— 1 % if i == locked parameters
s(1, i) = psi(74i,1);
b =it
end
end
end

% No exemplo do artigo, usando as duas variaveis de estado, o codigo acima
% dara: s = [0.01, 0.01, 0.01, 0, 0.01], pois locked parameters = 4.

% m = numero de variaveis de estado (numero de linhas de a0 = m0)
% neste caso, m — 2
m = size(al,1);

WITISSTIISTTISSTIISSTSSSIISSSTTISSTISSTTSSSTISSTIISSISSSSTTISSTSSSITSS ST IS
% TRANSITION EQUATION
WIISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTIST IS
% Notacao de S&S: x(t)=c+Gxx(t—1)4+w(t) w N(0,W) Equation (14)

% Notacao utilizada: a(t)=c+Txa(t—1)+R(t)*n(t) n"N(0,Q)
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% ¢ eh um vetor {m x 1}
% T eh uma matriz {m x m}
c=[0;muxdt | ;
T=|exp(—kxdt) ,0;0,1];

% Definindo Q = var[n(t)]| and R

xx—(1—exp(—2xkxdt) ) x(sigmax) ~2/(2xk) ;
y=(1—exp(—kx*dt))«pxessigmax=sigmae /k;
x=(1—exp(—kx*dt))«pxessigmax=sigmae /k;

yy=(sigmae) ~2xdt ;

Q=[xx,xy;yx,yy |;

R—eye(size (Q,1));

WITSTISTISTISTISTISTISSISTISTISTISTISTISTISIISTISTISTISTISTISTISTISTIST IS o
% MEASUREMENT EQUATION
WISSTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTIST IS
% Notacao de S&S: y(t)=d(t)+F(t) x(t)+v(t) v'N(0,V) Equation (15)

% Notacao utilizada: y(t)=d(t)+Z(t)a(t)+e(t) e"N(0,H)

% d eh um vetor {N x 1}
% Z eh uma matriz {N x m}
for i=1:N
pl=(1—exp(—2xks*matur (i
p2=(sigmae) ~2xmatur (i) ;
p3=2%(1—exp(—k*matur (i
d(i,1)=rnmusmatur(i)—(
Z(i,1) exp( kxmatur (i)
,2) =

Z(i

)) *x(sigmax) ~2/(2xk) ;

)

)))*pxexsigmaxxsigmae /k;
1—exp(—ks*matur(i)))=*lambdax/k+.5%(pl+p24+p3) ;
);

)

end

% Measurement errors Var—Cov Matrix: Cov|[e(t)]=H
H=diag(s);

WSS TSSTTS TSI TSI TSI SIS ST TSI T ISSTTSSTTS ST TSI TSI TSI SIS ST TS ST IS SIS ST So
% Rodando o filtro de Kalman
WITTTTTTTTTITTITSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSTSTTSSISSTSISISISISISISISISSSISISISISIISSISIS SIS
% Criando vetores e matrizes onde as variaveis serao inseridas

global save vt save att save dFtt 1 save vFv save vtt save Ptt_ 1 save Ftt 1

save Ptt
save _ytt 1 = zeros(nobs ,N);
save _vtt = zeros(nobs,N);
save_ vt = zeros (nobs,N);
save att 1 = zeros(nobs,m);
save att = zeros(nobs,m);
save_Ptt 1 = zeros(nobs ,msm) ;
save _Ptt = zeros(nobs,msm) ;
save_Ftt 1 = zeros(nobs ,N«N);
save_dFtt 1 = zeros(nobs,1);
save_vFv = zeros(nobs,1);
%save log Lt = zeros(nobs,1);
Ptt = PO;
att = a0;

% Rodando o filtro de Kalman para t — 1,...,nobs
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for t = 1:nobs

Ptt 1 = T«Ptt«T’+R+Q*R’;
Ftt 1 = ZxPtt_1«Z’+H;
dFtt_1 = det(Ftt_1);

%Ptt 1 test = [Ptt_1(1,1) 0; 0 Ptt_1(2,2)];

%Ftt 1 test = ZxPtt_ 1 test+Z’ +H;
%dFtt 1 test = det(Ftt_1_ test);
att 1 = Txatt + c;

yt - y(t 7:) 3

ytt 1 = Zxatt _1+4d;

vt = yt—ytt_1;

att = att 1 + Ptt_1xZ’xinv(Ftt_1)x(vt);
Ptt = Ptt_1 — Ptt_1xZ’xinv (Ftt_1)«Z«Ptt_1;

ytt = Zxatt+d;

vtt = yt—ytt;

% save_ytt _1(t,:) = ytt_17;

save _vtt(t,:) — vtt’;

save vt (t,:) = (vt)’;

% save att 1(t,:) = att_17;

save att(t,:) = att ’;

save_Ptt_1(t,:) = [Ptt_1(1,1), Ptt_1(1,2), Ptt_1(2,1), Ptt_1(2,2)];
save Ptt(t,:) = [Ptt(1,1), Ptt(1,2), Ptt(2,1), Ptt(2,2)];

% save_Ftt_1(t,:) = [Ftt_1(1,1), Ftt_1(1.,2), Fet_1(1,3), Ftt_1(1,4),
Ftt_1(1,5), Ftt_1(2,1), Ftt_1(2,2), Ftt_1(2,3), Ftt_1(2,4), Ftt_1
(2,5), Ftt_1(3,1), Ftt_1(3,2), Ftt_1(3,3), Ftt_1(3,4), Ftt_1(3,5),
Ftt_1(4,1), Ftt_1(4,2), Ftt_1(4,3), Ftt_1(4,4), Ftt_1(5,5), Ftt_1
(5,1), Ftt_1(5,2), Ftt_1(5,3), Ftt_1(5,4), Ftt_1(5,5)];

%save dFtt_1(t,:)= dFtt_1_test;

Ysave_vEv(t,:) = vt'xinv(Ftt 1 test)xvt;
save dFtt _1(t,:)= dFtt_1;
save vFv(t,:) = vt'xinv(Ftt_1)*vt;
end
logL = —(Nxnobs/2)*log(2xpi)—0.5xsum(log (save dFtt 1)) —0.5%sum(save vFv);

log L = —logL;

Listing A.3: Fungao Auxiliar - Método de Euler

function [x, e] = SS_Sim Euler(k,sigmax ,lambdax ,mu,lambdae ,sigmae ,z,x0,e0 ,N,dt)

x = zeros (N, 1);
e = zeros(N, 1);

wl = z(1,:)";
w2 = z(2,:);
x(1) = x (—k*x0 — lambdax)*dt (1) + sigmaxs*sqrt(dt(1))swl(1l);

0 +
e(l) = e0 + (mu-lambdae)*dt (1) + sigmaexsqrt (dt(1))*w2(1);
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(—kxx(t—1) — lambdax)*dt(t) + sigmaxxsqrt(dt(t))*wl(t);
(mu—lambdae)*dt (t) + sigmaesxsqrt(dt(t))*w2(t);

+ +

Listing A.4: Fun¢ao Auxiliar - Célculo dos Precos dos Contratos Futuros

function InF =In F t T (t,matur,x,e,k,sigmax,lambdax,rnmu,sigmae ,pxe)
InF = exp(—ksmatur)*x(t) + e(t) + rnmusxmatur — (l1—exp(—k*matur))=*lambdax/k
+ (1/2)*( (1—exp(—2xkxmatur))«(sigmax"~2)/(2xk) + (sigmae”2)xmatur +

2%(1—exp(—k*matur) )*pxexsigmaxxsigmae /k );

end

Listing A.5: Fungao Auxiliar - Calculo do Prego da Spread Option para o Dia 20 de Junho de
2013

function [price ,saidaWTI,saidaBRENT] = spread option_ Call Monte Carlo (kWTI,
sigmaxWTI | lambdaxWTI , ...
muWTI, lambdaeWTI, sigmaeWTI , pxe WTI, rnmuWTI, Sigma ,xOWTI,eOWTI ,kBRENT,
sigmaxBRENT ,lambdaxBRENT | . ..
muBRENT, lambdaeBRENT | sigmaeBRENT | pxeBRENT ,rnmuBRENT ,xOBRENT,e0BRENT, dt ,N,K,
rate ,Nsim, Tvenc)

price = zeros(N,1);
saidaWTI = zeros(N,1);
saidaBRENT = zeros(N,1) ;

payoff = zeros(Nsim ,N);

data saidaWTI = zeros(Nsim,N);
data_saidaBRENT = zeros(Nsim,N);

spread _saida_ WTI BRENT = zeros(Nsim,N);

for i = 1:Nsim

% Calculo das variaveis de SS ’x’ e ’e’ via metodo de Euler para
% o dia de vencimento da spread option considerada: 15/07

%C OO OO OO OO OO OO 0O OO OO OO OO OO OOA)O O%%%%%%%%%%/L%%%%%%C OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OOA)O OOA)O O%%%O/(‘(‘ (%%%%/L%%%%C O%O OO OO OO OO OO OO OO 0

A = chol(Sigma) ;

% y eh a matriz composta por N vetores 4x1 de brownianos independentes

y = randn(4,N); % Matriz 4xN, em que N eh o numero de dias uteis

% y = [randn (N, 1) randn(N, 1) randn(N, 1) randn(N, 1)]’; % Matriz 4xN, em
que N eh o numero de dias uteis

% z eh a matriz composta por N vetores 4x1 de brownianos correlacionados

Axy; % Matriz 4xN

I

zZ

[xWTI, eWTI|] = SS_Sim_FEuler (kWTI, sigmaxWTI,lambdaxWTI ,muWTI, lambdaeWTI,
sigmaeWTI,z (1:2,:) ,xOWTI,eOWTI,N, dt) ;

[xBRENT, eBRENT| = SS_Sim Euler (kBRENT, sigmaxBRENT ,lambdaxBRENT ,muBRENT,
lambdaeBRENT , sigmaeBRENT ,z (3:4 ,:) ,xOBRENT,e0BRENT N, dt ) ;




end

for

end

end

WTSSTSSTISTISTISTISTISTISTISISSTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTISTIST IS o

% Calculo dos precos dos contratos futuros a partir das variaveis de SS ’x’
e e’

% calculadas para o dia de vencimento da spread option considerada:

% 15/07/2013

L L AL

% data_saidaWTI(:,1): preco do contrato futuro no dia 15/07 com
% vencimento em 22/07 (5 dias uteis ao vencimento)
matur = [5/252]; % numero de dias uteis ao vencimento
for t = 1:N
data_ saidaWTI(i,t) = exp(In_F t T (t,matur(t) ,xWTI,eWTI,kWTI,sigmaxWTI,
lambdaxWTI ,rnmuWTI, sigmaeWTI ,pxeWTI) ) ;
end

% data_saidaBRENT (:,1): preco do contrato futuro no dia 15/07 com
% vencimento em 16/07 (1 dia util ao vencimento)
matur = [1/252]; % numero de dias uteis ao vencimento
for t = 1:N
data_saidaBRENT (i ,t) = exp(In_F_t_T (t,matur(t) ,xBRENT,eBRENT,kBRENT,
sigmaxBRENT ,lambdaxBRENT , rnmuBRENT, sigmaeBRENT , pxeBRENT)) ) ;

end

for k = 1:N
spread _saida_ WTI_BRENT (i ,k) = data_saidaWTI(i,k) — data_saidaBRENT (i ,k)
spread _saida_ WTI_BRENT diak = spread saida_ WTI_ BRENT (i ,k);
payoff(i,k) = max( spread saida_ WTI_BRENT diak — K, 0);

end

k = 1:N

saidaWTI(k) = mean(data_saidaWTI(:,k));
saidaBRENT (k) = mean(data_saidaBRENT (: ,k));
price(k) = exp(—ratexTvenc(k))+mean(payoff (: ,k));
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