Instituto Alberto Luiz Coimbra de U F RJ
Pés-Graduacao e Pesquisa de Engenharia

O PAPEL DA ESFERA FINANCEIRA NO PROCESSO DE DETERMINACAO DOS
PRECOS DO PETROLEO NO MERCADO INTERNACIONAL: UMA ANALISE DE
PRICE DISCOVERY DOS MERCADOS BRENT E WTI NO PERIODO 1990-2011

Renan Pinheiro Silvério

Dissertacdo de Mestrado apresentada ao
Programa de Pos-graduacdo em Planejamento
Energético, COPPE, da Universidade Federal do
Rio de Janeiro, como parte dos requisitos
necessarios a obtencdo do tkulo de Mestre em

Planejamento Energético

Orientador: Alexandre Salem Szklo

Rio de Janeiro
Maio de 2012



O PAPEL DA ESFERA FINANCEIRA NO PROCESSO DE DETERMINAGAO DOS
PRECOS DO PETROLEO NO MERCADO INTERNACIONAL: UMA ANALISE DE
PRICE DISCOVERY DOS MERCADOS BRENT E WTI NO PERIODO 1990-2011

Renan Pinheiro Silvério

DISSERTACAO SUBMETIDA AO CORPO DOCENTE DO INSTITUTO ALBERTO
LUIZ COIMBRA DE POS-GRADUACAO E PESQUISA DE ENGENHARIA (COPPE)
DA UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO COMO PARTE DOS
REQUISITOS NECESSARIOS PARA A OBTENCAO DO GRAU DE MESTRE EM
CIENCIAS EM PLANEJAMENTO ENERGETICO.

Examinada por:

Prof. Alexandre Salem Szklo, D.Sc.

Prof. Roberto Schaeffer., Ph.D.

Dr. Giovani Vitoria Machado, D.Sc.

Prof. José Sérgio Gabrielli de Azevedo, Ph.D.

RIO DE JANEIRO, RJ - BRASIL
MAIO DE 2012



Silvério, Renan Pinheiro

O Papel da Esfera Financeira no Processo de
Determinacdo dos Pregos do Petrdleo do Mercado
Internacional: Uma Analise de Price Discovery dos
Mercados Brent E WTI no Perbdo 1990-2011/ Renan
Pinheiro Silvério. — Rio de Janeiro: UFRJ/COPPE, 2012.

XVII, 102 p.: il.; 29,7 cm.

Orientador: Alexandre Salem Szklo

Disserta¢do (mestrado) — UFRJ/ COPPE/ Programa de
Planejamento Energético, 2012.

Referéncias Bibliogréaficas: p. 95-102.

1. Pregos de Petroleo. 2. Mercados Futuros. 3. Analise
de Price Discovery. I. Szklo, Alexandre. Il. Universidade
Federal do Rio de Janeiro, COPPE, Programa de
Planejamento Energético. Il1. T Eulo.




AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer ao meu orientador, o Professor Alexandre Szklo, sempre
disposto a ajudar e colaborar com a realizacdo deste trabalho de forma incanséavel.
Seu constante incentivo e apoio contribuiram muito para que eu pudesse seguir
adiante. Agradeco também aos professores Roberto Schaeffer, Giovani Machado e
José Sérgio Gabrielli por terem gentilmente aceito o convite para fazer parte desta

banca.

Agradeco a minha querida Mariana, pelo amor imenso, pelo companheirismo e
carinho em todas as etapas deste longo percurso. Quero agradecer a minha familia,
meus pais Antonio e Vera e meus irmaos Vitor e Pierre, pela compreensdo, apoio

incondicional e incentivo em todas as etapas da minha vida de estudante.

Agradeco a minha gerente na Petrobras, Renata Szcerbacki, por acreditar em
mim como profissional, pelas inUmeras oportunidades de crescimento e pela forma
gentil e humana com que conduz a sua equipe. Ao antigo gerente executivo da
Estratégia Corporativa, Celso Lucchesi, pelo apoio e pela confianca. Ao meu primeiro
supervisor de estagio e hoje colega de equipe Carlos Braga, por ter guiado meus
primeiros passos do mercado de Petréleo, hoje meu objeto de estudo. Aos meus
colegas da equipe de precos, Eduardo Strube, Patricia Carneiro e Raquel Nadal pelo
companheirismo e pela constante troca de ideias. Ao colega Fernando Avellar, pela
disponibilidade em ajudar, em especial na etapa de revisdo bibliografica. A todos os
meus colegas da geréncia de Estudos e Mercados e Negécios e da Estratégia
Corporativa, pela gentileza, apoio e incentivo ao longo do percurso. Gostaria de deixar
um agradecimento especial ao colega Tiago Maia de Andrade, pela presteza em me
ajudar a coletar parte das séries de dados utilizadas neste trabalho. E de uma forma
geral agradeco a Petrobras pelo apoio dado ao seu corpo de funcionarios para que

possa continuamente estudar, crescer e se desenvolver como profissionais.

Agradeco ao amigo Diogo Braga, pelo constante apoio ao longo do curso e
pela disponibilidade em compartilhar os seus amplos conhecimentos em
econometria/estatistica, que contribuiram de forma importante para a realizacdo deste

trabalho.



Agradeco enormemente a todos aqueles que viram apresentacdes e ou textos
contendo versdes preliminares das ideias deste trabalho e de alguma forma

contribuiram com criticas, sugestdes e conselhos para 0 seu aprimoramento.

Por udltimo, agradeco aos meus colegas das turmas de 2010 e 2011 pela
constante troca de conhecimento e ajuda na fase de créditos do Mestrado, e a toda a
equipe do Programa de Planejamento Energético, em especial a Sandrinha, pela
disposicdo e presteza em nos ajudar com tudo aquilo que foi necessario ao longo
dessa jornada.



Resumo da Dissertacdo apresentada a COPPE/UFRJ como parte dos requisitos
necessarios para a obtencédo do grau de Mestre em Ciéncias (M.Sc.)

O PAPEL DA ESFERA FINANCEIRA NO PROCESSO DE DETERMINAGAO DOS
PRECOS DO PETROLEO NO MERCADO INTERNACIONAL: UMA ANALISE DE
PRICE DISCOVERY DOS MERCADOS BRENT E WTI NO PERIODO 1990-2011

Renan Pinheiro Silvério

Maio/2012
Orientador: Alexandre Salem Szklo.

Programa: Planejamento Energético

Este estudo analisa o papel das esferas financeiras no processo de
determinacdo dos precos do petrdleo através de uma andlise de price discovery
variavel no tempo. Sdo analisados os mercados dos dois principais benchmarks do
mercado de petroleo, o WTI e o Brent. A Dissertacdo identificou que a esfera
financeira predominou no processo de formacéo de precos do WTI pela maior parte do
periodo, com influéncia crescente no horizonte de tempo. Tal resultado indica que
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Introducéo

A observacdo da série histérica dos precos do petrleo mostra que a década
de 2000 foi marcada por recordes em termos de precos nominais. Dados de
BLOOMBERG (2011a) mostram que, sucessivamente, o preco do barril do Brent
ultrapassou os US$ 30, os US$ 50 e os US$ 100, aproximou-se dos US$ 150 em seu
auge em julho de 2008 e depois entrou em colapso durante a crise financeira global
gue se tornou mais severa no final daquele ano. Apés o ano de 2008, o preco do barril
do Brent entrou em nova trajetéria de alta retomando um nivel superior a US$ 100

novamente no ano de 2011.

Ambos 0s movimentos de alta de preco mencionados no paragrafo anterior nao
resultaram de um choque no balanco entre oferta e demanda ou de um evento
geopolitico especifico. Diferente dos chamados “choques do petréleo” de 1973 e 1979
descritos em YERGIN (1991) e do “contrachoque” de 1986 descrito em MABRO
(1987), a alta dos precos observada na década de 2000 desenrolou-se lenta e
gradativamente, sem que seja possivel atribui-la a um evento especifico. Ap6s o
colapso dos precos durante a crise econémica global, a alta do preco do Brent que se
sucedeu também ocorreu de forma lenta e gradativa, sem que seja possivel associa-la

a um Unico evento especifico.

Também ao longo da década de 2000, dados compilados em BLOOMBERG
(2011c) e BLOOMBERG (2011d) mostram que foi possivel observar uma aceleragéo
no ritmo de crescimento do volume de transagfes e do numero de participantes nas
bolsas em que s&o negociados contratos futuros de petréleo. Além disso, houve um
movimento de crescimento e sofisticacdo dos diversos tipos de derivativos associados
ao petrdleo e aos seus derivados, com o volume de barris transacionados nesses

mercados sendo maior que a demanda fisica por petr6leo em algumas ordens de



grandeza. CHEVALIER (2010) mostra que uma série de estudos foi realizada com o
intuito de identificar a influéncia desses fatores financeiros sobre os precos do

petroleo.

Esses estudos basearam-se em diversas metodologias distintas para tentar
identificar a influéncia de fatores financeiros sobre o comportamento dos pre¢os do
petroleo. Estudos como o de SANDERS et al. (2004), CAVALCANTE (2007) e
DOMANSKI E HEATH (2007) sdo exemplos de analises que buscaram relacionar o
movimento dos precos do petréleo com as informacdes dos participantes do mercado
futuro acessiveis através das séries de dados da Commodity Futures Trading
Commission (CFTC). Uma revisao bibliografica do uso desse tipo de metodologia pode
ser encontrada em CHEVALIER (2010a). KAUFMANN (2011), em outra abordagem,
investigou o tema por meio da aplicagdo de um modelo baseado apenas nos
chamados “fundamentos do mercado” desenvolvido em DEES et al. (2007). A hip6tese
de impacto dos fatores financeiros sobre os precos do petréleo poderia ser afastada
caso o0 modelo baseado em “fundamentos” fosse capaz de explicar as flutuacdes dos
precos. Um terceiro exemplo de abordagem para o problema pode ser encontrada no
estudo de CIFARELLI E PALADINO (2009). Por meio da andlise dos impactos
provocados pelos retornos de outras classes de ativos sobre as flutuacbes do preco do
petréleo, os autores buscam identificar evidéncia de um comportamento de otimizacdo

de portfélio por parte dos participantes desse mercado.

Embora néo exaustiva, a lista acima apresenta um conjunto de exemplos que
evidencia a auséncia de um consenso sobre a melhor forma de testar a hip6tese de
existéncia ou nao de um impacto da “especulacido” sobre o comportamento dos precos
do petroleo. Além disso, os resultados dos estudos acima mencionados, e de outros
estudos citados dentro dessas referéncias bibliograficas, mostram a auséncia de um
consenso quanto a validade da hipotese de impacto da “especulagao” sobre os precos

do petroleo. Outro ponto importante € o fato de que a maior parte dos estudos
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mencionados, independentemente da metodologia utilizada, concentra a sua analise
no mercado de petréleo americano sempre utilizando dados referentes ao WTI e ao

contrato futuro de Light Sweet Crude Oil da New York Mercantile Exchange (NYMEX).

MABRO (2009) afirma que a discussao entre os papéis dos “fundamentos” e da
“‘especulacdo” no movimento dos precos do petréleo estd impregnada com uma
miriade de interesses dos diversos agentes atuantes no mercado de petréleo.
Ademais, ele também afirma que na maior parte das discussdes ndo ha um consenso
a respeito da adequada definicdo do termo “especulacdo”, que € usado com
frequéncia de forma intercambiavel com as ideias distintas de manipulacdo e
financeirizacdo. Como forma alternativa de tratar o mesmo tema, FATTOUH (2011)
propbe uma abordagem diversa da dicotomia entre os “fundamentos” e a
“‘especulacado” para tratar da relacdo entre o pregco do petrdleo e os mercados
financeiros. Em sua visdo, o completo entendimento do nexo petréleo-financas
depende da andlise de trés fatores: o comportamento dos agentes financeiros, a
estrutura dos mercados de derivativos e 0s mecanismos que ligam as camadas fisicas

e financeiras dos mercados de petréleo.

A presente Dissertacdo apoiar-se-a nesse referencial te6rico para analisar a
relacdo entre o mercado de petr6leo e o mercado financeiro e, a partir dessa analise,
contribuir para a discussao a respeito dos fatores por trds do movimento recente dos
precos do petréleo descrito no primeiro paragrafo. Dentre os trés fatores citados
anteriormente, o estudo dos mecanismos que ligam as camadas fisicas e financeiras
dos mercados de petroleo esta intimamente relacionado com os objetivos da presente

Dissertacao.

Como objetivo, o presente trabalho busca identificar a relacdo entre as
camadas fisicas e financeiras dos dois principais benchmarks do mercado de petréleo

na atualidade, a saber, o WTI e o Brent. Ao analisar essa relagdo sera possivel testar



a hipétese de que as camadas financeiras tornaram-se cada vez mais importantes no
processo de determinacdo do prego do petréleo. Caso tal hipétese seja vélida, sera
possivel concluir que elementos inerentes aos mercados financeiros seriam o0s
principais fatores por trds das flutuagées dos precos. Segundo FATTOUH (2011), as
expectativas dos agentes financeiros a respeito das variaveis que afetam o mercado

de petroleo seria o principal desses elementos.

O referido objetivo pode ser entendido como uma parcela de um programa de
pesquisa mais amplo, que busca identificar as razbes por tras das flutuacbes
observadas nos precos de petroleo. Dessa forma, a identificacdo da camada
dominante ter4 o papel de direcionar os esforcos a serem empreendidos para a
execucdo desse programa de pesquisa. Tais esfor¢os, contudo, compreendem um
entendimento mais minucioso das caracteristicas fisicas do mercado de petréleo e
uma compreensao mais ampla do setor financeiro no qual as camadas financeiras do
mercado de petréleo se inserem e, por isso, estdo além do escopo do presente

trabalho.

Com isso, a contribuicdo almejada para a literatura sobre o assunto consiste
em dois aspectos. O primeiro deles se d& através da identificacdo da principal camada
do mercado de petréleo onde sdo determinados os precos. Além da conclusdo a
respeito das expectativas dos agentes, ja mencionada no paragrafo anterior, a
percepcdo de uma importancia maior das camadas financeiras nesse processo sera
determinante para a possibilidade de inclusédo em estudos futuros de todo o arcabougo
tedrico do comportamento das financas globais como, por exemplo, os fluxos de
capitais entre as diferentes classes de ativos e os impactos das politicas econbmicas e
regulatérias sobre os mercados financeiros. O segundo aspecto em que se busca
contribuir para a literatura sobre o assunto reside na aplicagdo de uma andlise mais

detalhada do mercado de petréleo do Mar do Norte. Conforme descrito em MABRO et



al. (1986) este mercado possui um conjunto de peculiaridades e diferencas em relagéo

ao mercado americano que tornam relevante a comparacao entre eles.

Como metodologia para a verificacdo das hipéteses levantadas acima, a
presente Dissertacdo utilizard uma derivacdo do modelo desenvolvido por GARBADE
E SILBER (1983) para a identificagdo de, entre diversos mercados para um mesmo
ativo, qual é o mais influente na determinacao de precos. Essa derivacédo é resultado
do estudo de GONZALO E GRANGER (1995), que conseguem, partindo da
formulacdo do modelo de cointegracéo e correcdo de erros de ENGLE E GRANGER
(1987), reproduzir as premissas e os resultados obtidos em GARBADE E SILBER
(1983), produzindo um modelo equivalente. Aplicacfes dessa metodologia na literatura
recente podem ser encontradas em FIGUEROLA-FERRETI E GONZALO (2010) e

SILVERIO E SZKLO (2012), por exemplo.

Com o intuito de acrescentar uma dimensdo temporal ao teste de hipotese
mencionado anteriormente, a presente Dissertacdo buscara estimar as medidas de
influéncia das diferentes camadas de mercado na determinacédo de precos de forma
variavel no tempo. Para tanto, conforme é descrito em HAMILTON (1994), o modelo
de cointegracdo e correcdo de erros deverd ser utilizado na forma de espaco de
estados, com o intuito de tornar possivel a aplicacdo do Filtro de Kalman e a
estimativa dos parametros de interesse de forma varidvel no tempo. Na literatura, é
possivel observar a aplicacdo dessa metodologia nos trabalhos de FOSTER (1996) e
CAPORALE et al. (2010). Esta Dissertacédo esta organizada em quatro capitulos além
desta introdugcdo. O capitulo 1 tem o objetivo de descrever o surgimento do
mecanismo atual de precos e explicar a existéncia de camadas fisicas e financeiras de
determinagdo de preco nos mercados em analise. O capitulo 2 tem o objetivo de
definir o conceito de Price discovery e apresentar a metodologia, cuja descricao foi
resumida nesta introducdo. Esta metodologia sera utilizada para testar a hipotese a

respeito da contribuicAo de cada camada de mercado para a determinacdo dos
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precos. O capitulo 3 apresentara os resultados dos testes econométricos sugeridos no
capitulo 2 e uma discusséo a respeito dos resultados, das suas implicacdes e da sua
relagdo com a literatura j& existente. O ultimo capitulo, por fim, trara as conclusdes e

0s principais desafios a serem transpostos na realizacao de estudos futuros.



1 Historico Recente da Formacado de Precos no
Mercado de Petrdleo

Este capitulo tem o objetivo de descrever como o objeto de estudo da presente
dissertacdo, o0 mecanismo de determinacéo dos precos do petréleo, surgiu e quais sdo
as suas principais caracteristicas. Destaque especial sera dado para as areas dos
Estados Unidos (EUA) e do Mar do Norte, que sdo os principais centros onde o
petréleo é transacionado’. Sd0 essas areas que estdo organizadas em mercados
fisicos e financeiros de petréleo. E o objetivo da presente dissertacdo é exatamente
determinar qual deles é o mais importante para explicar a trajetéria do preco do

petroleo.

Na préxima secdo sera realizada uma descri¢cdo da evolucdo na forma como o
petroleo foi transacionado desde os anos 1960 até o final dos anos 1980, com o intuito
de justificar a estrutura atual sob a qual ele é transacionado. A secao seguinte tratara
do conceito de éleo marcador, mostrando as caracteristicas que fazem com que uma
dada corrente possa ser considerada como tal. Por Gltimo o capitulo conta com mais
duas sessbes para descrever os mercados dos dois principais 6leos marcadores: WTI
e Brent. A primeira delas ird descrever em detalhes o surgimento, as caracteristicas e
as peculiaridades do mercado do WTI enquanto a segunda realizara descri¢cdo similar

para o Brent.

! Os mercados dos EUA e do Mar do Norte abrigam as principais bolsas de mercados
futuro do mundo e os principais mercados fisicos. O volume médio diario de transacdes,
segundo dados de BLOOMBERG (2011c) e BLOOMBERG (2011d), ultrapassou os 660
milhdes de barris por dia (660 mil contratos de mil barris cada) na NYMEX e os 372 milh&es de
barris dia (372 mil contratos de mil barris cada) na Intercontinental Commodity Exchange
Europe (ICE Europe). Com relagdo aos mercados fisicos, dados de BP (2011) mostram que 0s
EUA e a Europa, somados, representaram cerca de 35% do consumo global de petréleo em
2010.



1.1 Histérico do mercado global de petréleo 1960 — 1990

A formacgéo do mercado de petrdleo como é conhecido hoje foi o resultado de
sérias transformacgfes estruturais ocorridas no mercado de petréleo desde a década
de 1960. Ao alterarem a distribuicdo geogréfica das reservas e da producédo de
petréleo e modificarem o balanco de poder entre produtores e consumidores, tais
transformacgfes demandaram alteragcfes significativas no mecanismo de formacéo de

preco do petréleo e nos tipos de contratos utilizados para a sua comercializacao.

Conforme descreve YERGIN (1991), até os anos 1960 e inicio dos anos 1970,
a cadeia de suprimento da industria petrolifera era dominada por um grupo restrito de
grandes empresas internacionais. Empresas como a Royal Dutch Shell, a British
Petroleum e a Standard Oil of New Jersey (posteriormente conhecida como Exxon),
tinham como principal caracteristica o elevado grau de integracdo de suas cadeias de
suprimento de petréleo. Gozando de concessdes vantajosas para a exploracdo e
producdo de petréleo nos principais paises detentores de reservas de petréleo? e de
elevada participacdo nos grandes mercados consumidores dos paises europeus a
maior parcela da movimentacdo da producdo de petréleo estava restrita aos sistemas

internos de distribuicdo dessas companhias.

Em face dessa estrutura, MABRO (1984) mostra que o preco do petroleo
relevante nessa época ndo possuia as fungdes alocativas que sdo normalmente

atribuidas aos pregcos em mercados competitivos. Os chamados “precos postados”,

> Nessa época, a maior parte dos paises do Golfo Pérsico como a Arabia Saudita, o
Kuwait e o Ird tinha a sua producdo de petrdleo sob responsabilidade das empresas
internacionais de petréleo, que operavam nessas nac¢fes sob o regime de concesséo. Por
terem sido firmados quando as nacdes européias possuiam elevada influéncia nesses paises
em fungdo de suas politicas coloniais, as empresas conseguiram termos favoraveis nesses
contratos (YERGIN, 1991).



gue teoricamente seriam uma medida do valor do petréleo extraido pelas empresas e
entregue aos seus proprios sistemas de distribuicdo, possuiam uma funcdo pratica
bastante clara: eles eram utilizados para o célculo dos impostos e dos royalties
devidos pelas concessionarias aos governos dos paises-sede de suas concessoes.
Dessa forma, ao invés de responder a interacfes de mercado e a variagbes de
demanda e oferta, os precos de petr6leo eram uma variavel importante na negociacéo
entre os estados detentores de reservas e as empresas a respeito da reparticdo das

rendas extraordinérias da cadeia petrolifera.

MABRO (2005) mostra que nesse periodo as transacbes de petroleo em
mercados spot, mais similares ao que podemos observar hoje, eram bastante
incipientes e insuficientes para produzir informagcbes de precos que pudessem ser
utilizadas para as definicdes dos tributos nas negociacbes entre empresas e Estados.
A ENERGY INTELLIGENCE (2011b) afirma que, nesse periodo, a principal funcéo dos
mercados spot era a de permitir as empresas corrigir erros de planejamento. Ou seja,
caso uma empresa precisasse de uma quantidade de cargas além do planejado, ela
poderia entrar em transacbes com empresas que, por algum motivo, pudessem

disponibilizar alguma carga extra para venda.

Dessa forma, de fato, ndo existia a necessidade de um mercado spot para a
transacdo de petroleo. Todas as movimentacdes ocorriam dentro dos sistemas
internos das empresas e de forma esporadica entre duas ou mais empresas. Em se
tratando desse estado de coisas, dois marcos serdo portadores das mudancgas

estruturais ocorridas nos anos 1970 e 1980, um deles relacionado a configuracéo

institucional e o outro relacionado a um avanco técnico (MABRO, 2005).

Do ponto de vista institucional, no ano de 1960 foi criada a Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petroleo (doravante OPEP) e inaugurado um movimento

nesses paises de busca por uma fatia maior da renda petrolifera. PressGes sobre os



concessionarios por alteragcbes nos termos dos contratos, elevac¢des unilaterais de
precos e a busca por participagdo nos consorcios constituidos para a exploragéo e
producdo do petréleo foram alguns dos expedientes utilizados por esses paises na
década de 1960 para angariar maior controle sobre seus recursos e obter uma parcela
maior da riqueza. A entrada de empresas independentes de E&P na Libia e em outros
paises da regido, com termos contratuais mais favoraveis para os paises anfitrides foi
uma contribuicdo importante para a pressdo sobre as majors (YERGIN, 1991 e

MABRO, 1984).

As condicBes de mercado da época apontavam, conforme mostram os dados
de BP (2011), para um aumento da demanda global por petréleo a taxas superiores
aos 5% ao ano entre 1965 e 1973. A figura 1, a seguir, mostra a taxa de variacdo da
demanda global por petréleo no periodo. Na mesma base de dados, é possivel
observar que a participacdo da OPEP na producdo mundial de petroleo foi crescente

no mesmo periodo, saltando de 43,8% em 1965 para 51,2% em 1973.
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Figura 1 Variagdo Percentual da Demanda Global por Petréleo no periodo 1966-1973

(BP, 2011)
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A figura 2 mostra a fatia de mercado (market share) da OPEP na producéo
global de petréleo entre 1965 e 1973. Com essa tendéncia de mercado, o poder de
barganha dos paises da OPEP tornou-se cada vez maior, alimentando o movimento
de questionamento dos contratos. Em paralelo as condi¢cdes de mercado, HOURANI
(2006) e YERGIN (1991) mostram que no plano politico foi possivel observar a
ascensdao de governos de orientacdo mais nacionalista em grande parte dos paises da
Organizacédo, fato que reforcou a busca por controle e participacdo nas riquezas
petroliferas. Toda essa pressdo atingiu o seu estagio final com os movimentos de
nacionalizacdo da industria petrolifera nesses paises no final dos anos 1960 e no

inicio dos anos 1970.
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Figura 2 Market Share da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo no

periodo 1966-1973 (%) (BP, 2011)

Em virtude desses movimentos, os paises anfitribes das empresas
concessionarias assumiram gradativamente o controle sobre as operacdes das majors
dentro de seus territorios, passando a ter um controle maior sobre 0s pregos
praticados, sobre os volumes produzidos e, por consequéncia, sobre as receitas

resultantes da atividade petrolifera. A importancia da nacionaliza¢do para o tema em
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guestéao reside no fato de que ela quebrou a cadeia de suprimento das grandes majors
levando para o mercado transagdes outrora realizadas dentro de seus sistemas de

distribuicao.

MABRO (1984) mostra que, com a nacionalizagdo, o regime de precos foi
mudando gradativamente ao longo dos anos 1970, sempre com a substituicdo de
transacdes realizadas internamente as empresas por transacdes realizadas
externamente em mercados competitivos. Os paises defrontaram-se com o problema
de administrar precos diferentes para os concessionarios dentro dos contratos de
concessao, precos para vender 0os volumes préprios para 0S mesmos concessionarios
e precos praticados para vendas com terceiros. Com o choque do petréleo de 1973, os
desequilibrios intensificaram-se ainda mais. Apenas em 1975, os paises unificaram os
diferentes precos praticados ao redor da figura dos Government Selling Prices (GSPs),
gue eram definidos pelos membros da OPEP em suas reuniées mensais e praticados
para a venda de petréleo para concessionarios® e terceiros. Assim, em paralelo, com a
desintegracdo da cadeia e a diversificacdo dos agentes na inddstria, os mercados spot
desenvolveram-se de forma mais acelerada. MABRO (1984) afirma que o chamado

mercado de Roterda era a principal praca para negociacéo de cargas spot de petréleo.

Do ponto de vista técnico, as descobertas de petréleo realizadas fora dos
paises da OPEP foram o segundo grande fator por trds da ascensao dos mercados
spot. Descobertos no final dos anos 1960 e no comeco dos anos 1970, os principais
campos de petréleo offshore do Mar do Norte foram responsaveis por importante
concorréncia ao poder de mercado dos paises da OPEP. Por ser uma regido de

acesso mais dificil e exigir técnicas mais avangadas, o sucesso da producdo do Mar

® Nesse momento, poucos eram 0s paises onde as empresas concessionarias ainda
detinham algum grau de participacdo da producdo. Contudo, apés a nacionalizagcdo, essas
empresas ainda eram as principais detentoras de acesso aos grandes mercados da Europa e
dos EUA. Logo elas continuavam sendo grandes clientes dos paises da OPEP.
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do Norte* foi fruto de uma combinacdo entre avancos tecnoldgicos, o incentivo
econdmico representado pelos precos do petroleo em alta apds 1973 e o imperativo
politico/estratégico representado pela gradativa perda de poder das empresas
internacionais nos paises da OPEP (MABRO E HORSNELL, 1994 e MABRO et al.,

1986).

Esse avanco contribuiu para o desenvolvimento dos mercados spot em duas
dimensdes principais, a primeira delas de forma mais direta, enquanto a segunda pode
ser entendida como uma consequéncia secundaria, porém ndo menos importante. Na
primeira dimensé&o, os novos volumes do Mar do Norte ndo eram resultado do esfor¢o
de uma Unica empresa, mas sim de um grupo que envolvia tanto empresas majors
guanto independentes. Dessa forma, a posse do petr6leo era razoavelmente
diversificada e nem todas as companhias gozavam de uma cadeia de suprimento
adequadamente integrada que as permitisse prescindir de vender sua producdo no
mercado spot. O mercado do petréleo Brent, que serd discutido em mais detalhes em
secao posterior, comeca a desenvolver-se por volta de 1981, como fruto das

atividades dessas empresas (MABRO, 1984).

A segunda dimensao corresponde ao papel que a nova producdo de petréleo
do Mar do Norte teve para o mercado de petréleo em um contexto mais amplo de
mudanca na estrutura do mercado de petrdleo e de reducdo do poder da OPEP. No
inicio dos anos 1980, a crise econbmica global de 1981 e as politicas energéticas
adotadas pelos principais paises consumidores em virtude da alta de pregos
decorrente dos choques de 1973 e 1979 provocaram uma reducdo do ritmo de

expansdo da demanda por petréleo®, que foi consideravelmente inferior ao observado

* Segundo dados de BP (2011), a producdo combinada do Reino Unido e da Noruega,
paises que dividem as areas de explora¢do do Mar do Norte, saltou de 45 mil barris por dia em
1974 para 2,191 milhGes de barris dia em 1980, com destaque para o Reino Unido, que
respondia por 76% desse montante.

® Conforme mostra BIELECKI (2002), a Agéncia Internacional de Energia foi criada em
1974 com diversos objetivos ligados a seguranga energética de seus membros, dentre eles, a
atuacdo em nivel internacional buscando reduzir a dependéncia das importacdes de petroleo
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no periodo 1965 — 1973. A figura 3, com dados de BP (2011), mostra a taxa de

crescimento anual da demanda entre 1965 e 1984.
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Figura 3 Variacdo Percentual da Demanda Global por Petréleo no periodo 1966-1984

(%) (BP, 2011)

A necessidade de conciliar o menor ritmo de expansdo da demanda com uma
oferta crescente de petréleo produziu um ambiente competitivo desfavoravel para os
produtores de petréleo. Como os produtores do Mar do Norte gozavam de uma
vantagem competitiva decorrente de sua proximidade dos mercados consumidores, 0s
produtores da OPEP tiveram de optar entre uma politica de manutencéo dos precos
em patamares elevados ou uma politica de concorréncia com os novos produtores,

fato que certamente levaria a uma redugdo acentuada dos precos (MABRO, 1984).

A posicao dentro da OPEP, contudo, foi marcada por divergéncias. Apesar de
um acordo adotado entre todos os membros para a persecucdo de uma estratégia de

manutencdo dos precos mais elevados, apenas a Arabia Saudita enfrentou os custos

de seus paises membros através de politicas de substituicdo do seu consumo e ampliacdo
doméstica da producdo. Para maiores informacgdes sobre essas politicas e os seus resultados,
ver SCHIPPER (2002), GREENE et al. (1998) e GREENE (2010). Para uma descricdo das
medidas adotadas pelo Brasil nesse mesmo contexto, ver ARAUJO E GHIRARDI (1987).
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de cortar a sua producdo para defender a estratégia. Os outros paises membros,
demonstrando uma atitude competitiva, atuaram como “caronas” da Arabia Saudita,
pouco ou nada contribuindo com a reducdo de producdo e, por conseguinte,
maximizando as suas receitas petroliferas no curto prazo (YERGIN, 1991). O
insucesso da estratégia da OPEP pode ser observado na figura 4 que mostra como 0s
precos do petréleo mantiveram uma trajetéria sustentada de queda desde 1980. A
figura 5, por sua vez, mostra o decréscimo da producdo saudita em compara¢dao com
0s outros paises da OPEP, evidenciando o fato de que o reino arcou com a maior

parcela dos custos decorrentes da politica da OPEP.
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Figura 4 Pregos do WTI no periodo 1983 - 1989 em US$/bbl (BLOOMBERG, 2011a)

15



50.0%
45.0%
40.0%
35.0%

30.0% -
25.0% -
20.0% -
15.0% -
10.0% -
5.0% -
0.0% - T T T T T T

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

M % Arabia Saudita na OPEP

Figura 5 Participacdo da Arabia Saudita na producao total da OPEP (%) (BP, 2011)

Os paises membros da OPEP, ao adotarem uma postura competitiva e
desrespeitarem os acordos do grupo, contribuiram com o crescimento dos mercados
spot em dois momentos do periodo. No primeiro deles, o momento de alta de pregos
de 1979 e 1980, FATTOUH (2011) mostra que os paises da OPEP (com excecédo da
Arabia Saudita) restringiram a venda de petr6leo em seus contratos de longo prazo e
desviaram esses volumes para 0 mercado spot em uma tentativa de conseguir precos
mais elevados do que os oficiais. No segundo momento, na trajetéria de declinio pds-
1981, o ambiente competitivo resultante da combinagéo entre a alta da producéo fora
da OPEP e a queda da demanda fez com que os paises da OPEP (novamente com
excecdo da Arabia Saudita) buscassem os mercados spot para poderem aplicar
descontos de precos e evitarem uma queda ainda mais acentuada dos volumes
vendidos, em uma tentativa de proteger as receitas petroliferas. Em fung¢do desses
desenvolvimentos, a pressao sobre as receitas fiscais da Arabia Saudita atingiu um
ponto insustentavel para o pais. Com isso, fez-se necessario que o pais tomasse uma

atitude para reverter esse quadro (MABRO, 1987).

A acdo da Arabia Saudita no ano de 1986 teve como objetivo recapturar o

market-share perdido nos ultimos anos em decorréncia da sua tentativa de defender
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o0s precos oficiais da OPEP. Para a venda de seus volumes de petréleo, o reino adotou
contratos com precificacdo baseada em netback, que em resumo, eram contratos que
garantiam a rentabilidade do refinador, ao atrelarem os precos do petréleo aos precos
dos derivados®. Tal postura teve duas consequéncias importantes para o mercado de
petroleo. A primeira delas corresponde ao cumprimento do objetivo da Ardbia Saudita
de retomar a sua producdo de petréleo e recuperar participacdo no mercado. A
segunda é tida como um efeito colateral dessa politica. Em funcdo da concorréncia,
esse tipo de contrato logo se difundiu na industria criando um ambiente extremamente
favoravel e de incentivo a maximizacdo da capacidade utilizada pelos refinadores. O
excesso de oferta de derivados em fungdo da alta utilizagdo resultou em um
decréscimo dos seus precos e ,por conseguinte, um decréscimo acentuado nos precos
do petr6leo. Em 1986, conforme também é possivel visualizar na figura 4, os precos
do petréleo atingiram o nivel mais baixo da década, no que ficou conhecido como o

“contra-choque” de precos do petrdleo (MABRO, 1987).

O colapso dos precos, conforme mostra FATTOUH (2011), resultou em um
rapido abandono do sistema de precificacdo via contratos de netback. Com o fim dos
precos administrados pela OPEP e dos contratos de netback, o0s principais
mecanismos de determinacdo de precos de petrdleo disponiveis na época eram 0s
mercados competitivos do Mar do Norte e dos EUA. Ainda em 1986, a divisdo de
trading da PEMEX, desenvolveu um modelo de contrato baseado na aplicagdo de uma
formula para a venda das suas exportacdes para os EUA. Essa férmula consistia na
adocado de uma média ponderada de um grupo de referéncias de pregcos somada a um
diferencial absoluto. Com esse modelo contratual, o prego das exportacdes mexicanas
passou a ser definido, de forma significativa, pelo ambiente competitivo dos EUA e, em
parte, pela politica comercial da equipe de trading da PEMEX, responsavel pela

definicdo do diferencial aplicado.

® Para maiores informacdes sobre os contratos de netback ver MABRO (1984) e
MABRO (1987).
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Com base no relativo sucesso da experiéncia da PEMEX, na faléncia dos
mecanismos de precificagdo anteriores e no consenso ideolégico de que também o
petroleo deveria ter os seus precos definidos pelo mercado, FATTOUH (2011) mostra
gue a precificacdo do petrdleo baseada em férmulas rapidamente se difundiu pela
industria, tornando-se o elemento central da formacao de precos a partir dos anos de
1987 e 1988. Por serem os mercados competitivos de petréleo mais desenvolvidos e
por estarem localizados em &reas onde, teoricamente, o barril marginal de petroleo era
negociado, os petroleos Brent (Mar do Norte) e WTI (EUA) tornaram-se as principais

referéncias para as formulas de precificacdo do petréleo ao redor do mundo.

1.2 Os petroleos marcadores: Brent e WTI

Em virtude da trajetéria evolutiva do mercado de petréleo descrita na secéo
anterior, as caracteristicas e funcbes dos petréleos marcadores tornaram-se vitais
para o funcionamento do mecanismo de determinacdo dos precos de petréleo. Por
petréleo marcador, entende-se que sdo aquelas correntes’ de petréleo cujo preco,
dada sua ampla visibilidade, é utilizado com frequéncia como referéncia para as
férmulas de precos de outras correntes transacionadas no mercado. Dentre os
petréleos transacionados no mundo, o Brent e o WTI tornaram-se 0s principais
marcadores globais. A obtencéo desse status por ambos tem relacdo com a estrutura

global do mercado no inicio dos anos 1980 e com caracteristicas estruturais dos

mercados em que eram transacionados (ENERGY INTELLIGENCE, 2011b).

" Uma corrente de petréleo corresponde a um fluxo de petréleo com caracteristicas de
qualidade (grau API, teor de enxofre, acidez e etc) relativamente estaveis ao longo do tempo.
Usualmente correspondem a producdo de um Unico campo, contudo, caso essas
caracteristicas sejam similares entre mais de um campo, os seus volumes produzidos podem
ser agregados em uma Unica corrente. A corrente de Brent € um exemplo disso. No inicio dos
anos 1990 a producgdo dos campos Brent e Ninian foi agregada em uma Unica corrente de
nome Brent Blend (ENERGY INTELLIGENCE, 2011b).
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Do ponto de vista da estrutura do mercado global, os mercados para o Brent e
para o WTI representavam as duas principais pracas consumidoras de petréleo do
mundo. A figura 6, a seguir, mostra que os EUA e a Europa Ocidental eram
responsaveis por mais da metade do consumo de petréleo no inicio dos anos 1980.
Dito isso, é possivel afirmar que eventos de escassez e excesso de petréleo no
mercado global seriam prontamente refletidas nesses dois mercados. Em
consequéncia disso, portanto, € possivel concluir que os precos gerados nesses

mercados seriam uma proxy adequada para um precgo “global” de petrdleo.

100.0%
50.0% -
0.0% -
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
B % EUA e Europa no consumo total

Figura 6 Participagdo dos EUA e da Europa no consumo global de petréleo no periodo

1975 - 1986 (%) (BP, 2011)

Analisando as caracteristicas microecondémicas da estrutura dos mercados
spot, é possivel observar um conjunto de caracteristicas que permitia o seu bom
funcionamento e, por conseguinte, fortalecia o seu papel como referéncia de pregos.
MABRO E HORSNELL (1994) afirmam que a diversidade de ofertantes e
demandantes nesses mercados, ao impedir elevada concentracdo de poder nas maos
de um grupo pequeno de agentes, seria a caracteristica necessaria para que um

mercado se tornasse referéncia de precos. Além da baixa concentracdo, fazia-se
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necessario que o mercado apresentasse um grau elevado de liquidez. Para esse
objetivo, a diversidade de demandantes e ofertantes seria um fator significativo.
Contudo, era importante que a base fisica de producao fosse alta, fator que ampliaria
a disponibilidade de cargas disponiveis para serem negociadas, ampliando o niUmero

de transacgfes e, consequentemente, a liquidez.

Outro item importante da estrutura de funcionamento de qualquer mercado
competitivo diz respeito ao fluxo das informacgbes entre os agentes. As informacdes a
respeito de quantidades disponiveis e precos praticados nas transacgfes realizadas
precisam ser razoavelmente difundidas entre os participantes do mercado para que
este funcione bem. Ao descrever o paradigma tedrico extremo da concorréncia
perfeita, VARIAN (2006) afirma que, dentre outras caracteristicas, os participantes de
um mercado precisam ter acesso a todas as informagfes necessarias a um custo
desprezivel para que a concorréncia seja perfeita. Nos mercados spot de petréleo, as
transacdes sao realizadas entre 0os agentes em carater bilateral e muitas delas tém os
seus detalhes omitidos em virtude das politicas comerciais de cada um. FATTOUH
(2011), ao descrever o0 mecanismo de funcionamento desses mercados, atribui um
papel fundamental as agéncias de price reporting® (PRAs na sigla em inglés). As PRAs
garantiriam o fluxo de informacdes entre os agentes, na medida em que auxiliam
compradores a encontrarem vendedores, e, ao coletarem informacfes sobre 0s precos
das transacOes, elas conseguem prover ao mercado uma percepgdo a respeito do

nivel de precgos que esta sendo praticado naquele periodo.

Apesar das caracteristicas que favoreceram a sua ascensao, os mercados spot
nao foram suficientes para atender as necessidades dos participantes do mercado

mundial de petréleo. Os riscos decorrentes da dimenséo temporal das transacoes e

® No mercado de petrdleo as agéncias dominantes sdo a Argus e a Platts.

Normalmente sdo elas que desenvolvem e difundem regras para esses mercados com o intuito
de zelar pelo seu funcionamento e facilitar o processo de coleta das informacdes de precos
(FATTOUH, 2011).
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das flutuacbes diarias dos precos do petréleo nesses mercados aliados em um
primeiro momento a necessidade de garantir uma elevada liquidez fizeram com que os
agentes demandassem novos instrumentos e mercados para gerir e transacionar
esses riscos (FATTOUH, 2011). E essa necessidade que justificou autores como
GARBADE E SILBER (1983) a pontuarem que as duas principais funcbes de um
mercado futuro ou forward® seriam a transferéncia de risco e a proviséo de liquidez

para auxiliar na determinagéo dos pregos.

No que diz respeito a dimenséo temporal das transacdes, a importancia desse
fator decorria da necessidade de se transportar o petréleo por longas distancias. Uma
carga enviada do terminal de Ras Tanura na Arabia Saudita para o porto de Roterda
na Holanda pode, por exemplo, demorar um periodo superior a dois meses em
transito. A conjugacdo entre esse tempo elevado de viagem e a dindmica dos
mercados spot de petréleo, onde os precos mudam a cada dia, produziu um alto grau
de risco para os participantes desse tipo de transacdo. Dentro desse periodo de
transito, a posicdo da data de determinacdo do preco da transacdo seria responsavel
por distribuir o risco de preco da transacdo entre o comprador e o vendedor. A
necessidade de protecdo por parte do agente detentor da maior parcela do risco
motivou o surgimento de mercados futuros e forward com cota¢des de precos para 1 a
6 meses a frente. Ao existir uma cotacéo para o preco do petroleo hoje e para alguns
meses a frente, os agentes envolvidos em compra e venda de petréleo poderiam
proteger-se de antemao contra flutuacdes no valor da carga transacionada durante o
seu tempo de transito. Com isso, esses mercados desenvolveram-se rapidamente,

guase que em paralelo aos mercados spot (ENERGY INTELLIGENCE, 2011hb).

No que diz respeito a liquidez, os mercados forward e futuro ganharam impulso

por apresentarem liquidez superior aos mercados spot dos quais derivavam. Estes

° Conforme destacam KOLB E OVERDAHL (2007), os mercados forward e futuro s&o
similares na medida em que neles sdo transacionados volumes de petréleo com antecedéncia
de alguns meses a frente. As diferencas entre eles serdo detalhadas na se¢éo 1.4.
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mercados spot ao longo do tempo apresentaram reducdo na sua liquidez, em funcgéo
do declinio da producdo das principais correntes, neles, transacionadas. Em paralelo
com as tentativas de restaurar a liquidez com alteracdes nas definicbes das correntes
utilizadas para conseguir cada vez mais volume, os mercados futuros tornaram-se
importante fonte de informacdo a respeito do estado geral do mercado, auxiliando a

determinacédo dos precos praticados (HORSNELL, 2000).

Dessa forma, os mercados para os petr6leos marcadores organizaram-se ao
redor de diversos instrumentos. Convivem de forma harmoniosa e complementar os
precos spot, forward e futuro para diferentes meses de maturidade, em ambos os
principais marcadores, o Brent e o WTI. Nas duas sec¢des subsequentes serdo
descritos os historicos evolutivos desses dois mercados, com destaque para as
caracteristicas dos principais instrumentos de negociacdo em cada um deles e a sua

respectiva importancia.

1.3 Evolucdo e Caracteristicas do Mercado dos Estados

Unidos da América: o WTI
Conforme descrito em PURVIN & GERTZ (2010), o mercado de petréleo spot

nos EUA tornou-se relevante apenas no inicio dos anos 1980, gracas a remocao dos
controles de precos vigentes desde os anos 1970. Conforme destaca SMITH (1986),
tais controles de pregos foram instituidos em virtude do embargo comercial dos paises
arabes de 1973 e afetaram toda a producéo de petréleo vigente a época. Apenas a
producédo oriunda de pogos perfurados apos 1973 possuia precos liberados, fato que
resultava em diferentes camadas de precos para a mesma commodity. Além dos
controles de precos, o pais ainda contava com cotas de importagcdo desde o inicio dos
anos 1970, fator que desconectava os precos domésticos do petréleo dos precos do

resto do mundo.
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Ainda segundo SMITH (1986), esses controles vigoraram ao longo de toda a
década de 1970, sendo transformados em lei pelo Emergency Petroleum Allocation
Act (EPAA) ainda no ano de 1973. No ano de 1975, o EPAA expira e inicia-se um
processo gradual de desregulamentacdo dos precos e de aplicacdo do controle
governamental através de um aumento da taxacdo sobre as empresas. Esse
movimento culmina em 1981, com o encerramento total de todos os controles sobre os

precos e a liberalizacdo do mercado americano de petréleo.

Segundo PURVIN E GERTZ (2010), é essa liberalizacdo e a consequente
unificacdo dos precos que permite a commoditizacdo do WTI e o surgimento de um
mercado spot para a negociacdo de petréleo nos EUA. E apenas nesse momento que
as Price Reporting Agencies (PRAS) iniciam seus servicos de coleta de informacdes
sobre as transacdes no mercado de petréleo americano, fomentando o fluxo de

informacdes entre os agentes e favorecendo o desenvolvimento desse mercado.

Posteriormente, em 1983, a NYMEX lanca um contrato futuro para a
negociacdo de petréleo nos EUA que apresenta, segundo CHASSARD E HALLIWELL
(1986), alta taxa de crescimento em seus primeiros anos. KOLB E OVERDAHL
(2007), por sua vez, afirmam que o0 sucesso de um contrato futuro de uma
determinada commodity depende de um conjunto de fatores, dentre os quais é
possivel destacar a existéncia de um mercado spot com grande base fisica entregavel
e a existéncia de contratos futuros de outros produtos relacionados a commodity para

a qual o contrato esta sendo desenvolvido.

E possivel mostrar que o contrato futuro de Light Sweet Crude Oil lancado pela
NYMEX atendia a esses requisitos. Dados de BP (2011) mostram que o mercado
americano de petrdleo era o maior do mundo, representando 30% da demanda
mundial no final dos anos 1970. Ao ser removida a barreira representada pelo controle

de precos, rapidamente organizou-se um mercado spot de petréleo de grandes
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propor¢cdes. Com relacdo a base fisica, apesar de ser inferior a producdo dos paises
arabes da OPEP, dados de DOE (2011) mostram que a producédo de petréleo onshore
do pais no inicio dos anos 1980 era de cerca de 7 milhdes de barris por dia, volume
capaz de representar uma importante base fisica para a formacdo de um contrato
futuro. Por ultimo, data de 1979 a existéncia de um contrato futuro para o Heating Oll,
também negociado na NYMEX. Conforme destacam CHASSARD E HALLIWELL
(1986), existia a possibilidade de, utilizando os dois contratos, transacionar o spread
entre o petroleo e um de seus derivados mais importantes. Com isso surgiam
possibilidades de desenvolvimento de estratégias de hedge a partir de ambos os

contratos, contribuindo para o crescimento do mercado de ambos.

Apo6s o surgimento do mercado spot para o WTI em virtude da remocéo do
controle de precos e da criacdo do contrato futuro, o colapso dos precos de 1986,
conforme mostra PURVIN E GERTZ (2010), € um evento fundamental na formacéo do
mercado americano de petréleo na medida em que torna mais direta a sua conexao
com o mercado global de petréleo. Até o ano de 1985, a producdo domeéstica de
petréleo dos EUA na regido do Meio Oeste era suficiente para suprir o refino local e
abastecer as plantas da area do Golfo do México. Razoavel parcela dessa producéo,
contudo, era dependente das chamadas stripper wells. As stripper wells eram poc¢os
de petréleo de baixissima producdo, que por existirem em grande nuimero nessa
regido, representavam parcela consideravel do volume total. Dada a sua rentabilidade
menor, grande parcela da producao tornou-se inviavel economicamente com o colapso

de pregos e precisou ser interrompida através do fechamento dos pocos.

Explicitando isso, dados de PURVIN E GERTZ (2010) mostram que, do total de
625.000 pocos de petréleo em produgdo em 1985, 25.000 foram fechados apenas em
1986. O numero total de pocos fechados até 1990, por sua vez, atingiu a faixa dos
45.000. Em termos de producéo esse numero representou a perda de cerca de 1,5

milhdes de barris por dia, que foram parcialmente recuperados pelo aumento da
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producdo do campo de Prudhoe Bay no Alasca. Esse movimento de reducédo da
producdo e o aumento da demanda em virtude da recuperagédo da economia fizeram
com que a regido do Golfo do México precisasse importar volumes cada vez maiores
de petréleo para atender as suas necessidades. Esse influxo de petréleos importados
resultou na alteracdo dos fluxos internos de petréleo nos EUA, sendo necesséria a

reversdo de dutos entre a regido do Golfo do México e o Meio Oeste.

A maior conexdo do mercado americano com o mercado global fica visivel
nesse ponto. O aumento do volume de 6leos importados na regido do Golfo e a
alteracdo na logistica permitem que o contrato futuro de petrGleo aceite a entrega de
petroleos importados de caracteristicas similares aos nacionais. Tal alteracéo tem dois
efeitos importantes: a ampliagdo da base fisica do contrato futuro e o aumento da
importancia das informaces a respeito do balanco global de petréleo para a formacao

dos precos dentro dos EUA.

Outro ponto que aprofunda a conexdo do mercado americano com 0 mercado
global de petréleo é a sua utilizacdo como referéncia para férmulas de precos,
fenbmeno ja indicado na sec¢do anterior. O sucesso desse tipo de contrato cria um
novo incentivo para a negociacdo do WTI e do seu referido contrato futuro, que se
amplia em virtude da necessidade de hedge por parte de um ndmero maior de

agentes.

Depois do periodo inicial de desenvolvimento nos anos 1980, o mercado
americano de petréleo ao longo das décadas de 1990 e 2000 foi marcado por alguns
movimentos importantes. O primeiro deles diz respeito & evolugdo de sua base fisica
de producédo de petréleo. Dados da ENERGY INTELLIGENCE (2011b) mostram que a
producdo de petroleo WTI mostrou continuo declinio. Em 1998, o volume produzido
era de cerca de 700 mil barris por dia. Em 2000 esse volume declinou para a faixa dos

500 mil barris por dia. Ao longo da década de 2000 o movimento de queda continuou,
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fazendo com que a producdo chegasse abaixo dos 300 mil barris por dia em 2009.
Esse resultado mostra um declinio da base fisica do mercado do petréleo WTI e

consequentemente, € um forte indicativo da reducédo de sua liquidez.

E também na década de 2000 que o WTI comeca a mostrar precos divergentes
do mercado internacional em intensidade cada vez maior e por periodos de tempo
cada vez mais prolongados. PLATTS (2009) afirma que a volatilidade no diferencial
entre o WTI e outros petréleos do mundo suscitou questionamentos a respeito da sua
validade como referéncia para um mercado global de petréleo. A figura 7, a seguir,
mostra a relagdo entre os precos do Brent e do WTI nos dltimos 10 anos. As
flutuacbes do diferencial de precos entre eles foram tornando-se cada vez mais

intensas, culminando com o periodo prolongado de separac¢éo iniciado em 2011.
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Figura 7 Diferenca WTI - Brent no periodo 2002-2012 (US$/bbl) (BLOOMBERG, 2011b)

PLATTS (2009) argumenta que, de forma oposta ao movimento de aumento da
conexao do mercado americano com o mercado global observado nos anos 1980, nos
ultimos anos, o mercado americano tem se tornado menos conectado com o mercado

global de petréleo, principalmente no que tange a regiao do Meio Oeste (onde esta o
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mercado para o WTI). Entre as principais razdes para esse fato é possivel citar os
entraves logisticos ao fluxo de petréleo na regido, acrescidos de uma elevacgédo recente

da producao domeéstica e do volume de importa¢gfes provenientes do Canada.

Do ponto de vista logistico, o principal entrave estd na capacidade de
escoamento do petréleo da regido do Meio Oeste dos EUA para outras areas,
principalmente o Golfo do México. Observando a configuracdo dos dutos na regido do
Meio Oeste na Figura 8, é possivel observar que existem poucas alternativas de

escoamento de petréleo em direcdo ao Golfo do México e a regido do Meio Oeste é a

principal alternativa de escoamento da producdo Canadense.
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Tal fato nunca atrapalhou a dindmica do mercado de petr6leo americano,
porque o principal fluxo observado era a entrada de petrdleo na regido do Meio Oeste
dos EUA. Dessa forma, os petréleos locais disputavam mercado com o0s Oleos
importados e, portanto, eram precificados de acordo com uma paridade de importacéo,
mantendo-se alinhados aos precos internacionais (PURVIN E GERTZ, 2010).
Recentemente, contudo, 0 aumento da disponibilidade de petréleo na regido, oriundo
do Canadad e do incremento da producdo doméstica no Meio-Oeste, reduziu a
necessidade de importacdo de petréleo de outras areas do mundo, alterando o fluxo
observado de petréleo observado ao longo dos anos 1990. A figura 9, a seguir, mostra

como evoluiu o fluxo de petr6leo em direcdo ao Meio Oeste americano nos ultimos

cinco anos.
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Figura 9 Importagbes de petréleo no PADD 2 por fonte no periodo 2005-2011 (Milh&es
bpd) (DOE, 2011)

Com isso, formou-se um excedente de petréleo que, em face das dificuldades
de logistica de saida, acumulou-se em estoques na regido de Cushing cujos limites de
armazenamento foram testados nos ultimos anos. A Figura 10, a seguir, mostra a

evolucdo dos estoques de petréleo em Cushing nos dltimos 5 anos. Em varios
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momentos o volume armazenado aproximou-se de sua capacidade operacional

maxima.
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Figura 10 Estoques de Petréleo em Cushing, Oklahoma no periodo 2004 - 2011 (mil

barris) (DOE, 2012)

Em face dessas transformacgbes, a dinamica de precos que previa a
precificacdo dos petroleos da regido (inclusive o WTI) como uma paridade de
importacdo frente aos 0leos internacionais foi alterada. Essa alteracdo justifica a
ocorréncia de periodos cada vez mais frequentes e prolongados de divergéncia do
WTI em relacdo a outros petréleos internacionais mencionados anteriormente
(FATTOUH, 2011 e PURVIN E GERTZ, 2010). Dos questionamentos quanto a
adequacédo do WTI como referencia global de precos surgiu a ideia da construcéo de
um novo marcador para o mercado americano, baseado em uma cesta de petréleos

da regido do Golfo do México. Tanto a Argus quanto a Platts'® desenvolveram indices

1% Seguindo metodologia similar a do Brent Datado, o Americas Crude Marker (ACM)
da Platts € composto por 4 petréleos: Mars (29,18° API e 2,231% Enxofre), Poseidon (33,17°
API e 1,41% Enxofre), Thunder Horse (33,7° APl e 0,65% de Enxofre) e Southern Green
Canyon (28,4°API e 2,479% Enxofre). O seu preco equivale ao pre¢o da corrente mais barata
entre elas, fato que faz com que o determinante de precos frequentemente seja 0 Southern
Green Canyon. Estimativas da Platts afirmam que o volume somado das 4 correntes em 2010
foi de 835 mil barris por dia. O Argus Sour Crude Index (ASCI) da Argus é composto pelos
mesmos petroleos do ACM, com excec¢do do Thunder Horse. O preco do ASCI, contudo, é
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de precos com essa ideia entre o fim de 2009 e o inicio de 2010. Como expresséao de
sua preocupacdo com o rumo do WTI, paises como Ardbia Saudita e Kuwait adotaram
o indice da Argus como referéncia para os precos de suas exportacdes em direcao

aos EUA (ENERGY INTELLIGENCE, 2009).

Além das propostas de alteracdo no papel do WTI como marcador e da
construcdo de novos marcadores, existe outra via para a solucdo dos problemas
associados ao excesso de petréleo na regido do PADD2, através do ajuste da
logistica. Em paralelo com a situacdo atual, a Figura 8 mostra algumas propostas de
construcdo de novos dutos com o objetivo seja de ultrapassar o Meio Oeste para
entregar a producdo canadense diretamente no Golfo do México, seja de criar novos
canais de escoamento entre o Meio Oeste e o Golfo do México. Com o primeiro
objetivo, destaca-se o projeto Keystone XL, alvo de controvérsias regulatorias por
cruzar a fronteira dos EUA com o Canada e depender de autorizacBes especiais do
departamento de estado dos EUA por causa disso. Além dele, estdo em estudo os
projetos Wrangler e Flanagan South, também com o objetivo de permitir que a
producao canadense atinja o Golfo do México diretamente. Criando uma via de ligacdo
entre o Meio Oeste e o Golfo do México, foi anunciada recentemente a reversao do

oleoduto Seaway (IHS CERA, 2011 e ARGUS, 2011).

Apesar dos questionamentos em relacdo ao uso do WTI como referéncia, no
caso do mercado futuro o movimento foi diferente do observado com relagdo a base
fisica. Dados de BLOOMBERG (2011c) mostram que o nimero de participantes e o
numero de contratos transacionados cresceu ao longo de toda a década de 1990 e em
boa parte da década de 2000. Inicialmente impulsionado pelo sucesso do mercado
americano e pela necessidade crescente de hedge por parte dos agentes,

BUYUKSAHIN et al. (2008) mostram que o mercado futuro de petr6leo nos EUA

definido como uma média do preco das trés correntes que compdem o indice, ponderadas pelo
volume.
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apresentou um forte crescimento decorrente do movimento de investidores financeiros
gue reconheceram o petrdleo e outras commodities como uma classe de ativos que
merecia uma maior exposicdo em virtude dos impactos sobre o risco e o retorno de
suas carteiras de investimento. A figura 11, a seguir, mostra a evolu¢cdo do numero de

posicbes em aberto nesse mercado ao longo do periodo.
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Figura 11 # de Posi¢cdes em Aberto nos mercados futuros de Brent e WTI no periodo

1995 - 2011 (BLOOMBERG, 2011c e BLOOMBERG, 2011d)

CHEVALLIER (2010) atribui esse movimento de intenso crescimento da
participacdo de investidores financeiros no mercado de petréleo ao Commodity
Futures Modernization Act (CFMA) de 2000. Tal lei teve o intuito de reduzir o grau de
controle do governo sobre 0os mercados futuros de commodities hos EUA, retirando-o0s
da jurisdicdo do Commodity Exchange Act. Como consequéncia houve um movimento
de proliferagdo de instrumentos financeiros cada vez mais sofisticados envolvendo

commodities, em particular o petréleo. Essa oferta maior de instrumentos financeiros,
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por sua vez, resultou em um incentivo para a participagcéo de investidores financeiros

no mercado de petréleo™.

Em virtude desse histérico, € possivel afirmar que o mercado americano de
petrdleo hoje se organiza em torno de duas camadas, uma fisica e outra financeira.
Ambas as camadas recebem, por meio do volume de transacbes realizado
diariamente, informacbes a respeito da visdo de seus participantes das atuais
condi¢cdes do mercado de petréleo e de suas expectativas para o futuro. Por tratarem

da mesma commaodity, 0s seus precos apresentam forte relacéo entre si.

1.4 Evolucao e Caracteristicas do Mercado do Mar do Norte: o

Brent

Conforme descrito na secao anterior, 0 mercado para o petréleo Brent no Mar
do Norte surgiu no final dos anos 1970 como um mercado para a producdo de petréleo
recém iniciada na regido. Conforme descrevem MABRO E HORSNELL (1994), o
mercado foi inicialmente impulsionado por um aspecto institucional especifico e,
posteriormente, com o desenrolar dos eventos acima descritos na inddstria do

petréleo, o seu papel central para 0 mercado se consolidou.

Do ponto de vista institucional, MABRO et al. (1986) mostram que o mercado
spot para o petréleo Brent ganhou vida no final dos anos 1970 em virtude do regime
fiscal adotado na época. Tal regime fiscal consistia na aplicacdo de royalties e outros
tributos as empresas calculados com base no preco de venda das transacdes entre
elas ou, no caso de movimentacdes internas dentro de cada entidade, em um preco a
ser definido pela British National Oil Company (BNOC). O preco definido pela BNOC,
contudo, resultava em uma carga tributaria consideravelmente mais elevada do que

aguela calculada a partir dos precos de mercado.

' A andlise mais detalhada da relacdo entre os aspectos institucionais do mercado de
petroleo e a participacdo de agentes financeiros escapa ao escopo do presente trabalho e deve
ser alvo de estudos posteriores.
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Conforme mostram MABRO et al. (1986), essa discrepancia estrutural criou um
incentivo para que as empresas participantes do mercado do mar do Norte evitassem
transferir o petrdleo dentro de seus sistemas internos, preferindo vendé-los a outras
empresas e depois compra-los para uso em seus sistemas de refino. Com isso, o
volume de transacdes realizado nos mercados spot e forward foi bastante superior ao
gue seria observado sem que houvesse esse incentivo fiscal. Dessa forma, o chamado
tax spinning™ atuou como um grande incentivo institucional para o mercado do Brent.
Por volta de 1987, o sistema fiscal ja havia sido transformado e a vantagem decorrente
do tax spinning ja ndo era mais tao evidente. Contudo, nesse momento, as condi¢des
da industria de petréleo ja eram suficientes para incentivar o desenvolvimento do
mercado e o estimulo institucional ndo era mais necessario (MABRO E HORSNELL,

1994).

Diferente do mercado americano, onde o contrato futuro foi lancado e ganhou
evidéncia logo em 1983, no caso do Brent, 0 mercado Forward foi o primeiro elemento
no complexo do Brent a possibilitar aos agentes a gestdo do risco incorrido com os
precos no mercado spot. Em operacdo desde 1981, este mercado permitia a
transacdo de cargas de Brent para um periodo de até trés meses a frente da data de

entrega fisica (FATTOUH, 2011).

Conforme destacam KOLB E OVERDAHL (2007), um mercado forward guarda
importantes diferengas de um mercado futuro. A principal delas reside na forma de
negociacdo. Enquanto as negociagBes de contratos futuros sdo necessariamente
centralizadas em uma bolsa, as transagdes em mercados forward sdo bilaterais,
expondo 0s agentes a um maior risco de crédito. No caso das bolsas de futuros, o
depodsito de margem tem a funcdo de mitigar esse risco. Outra diferenga importante

estda no tamanho da parcela transacionada. No mercado forward, as transacdes

2 Tax spinning se refere a situacdo onde uma empresa, por razdes fiscais, escolhe
realizar uma transagdo no mercado que seria mais barata e conveniente se fosse realizada
internamente (MABRO E HORSNELL, 1994)
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envolvem cargas inteiras de 600 mil barris de petréleo, que mudam de maos a cada
transacdo e que necessariamente serdo entregues. No mercado futuro, os contratos
representam lotes de mil barris, volume que exige uma menor envergadura financeira
por parte dos seus participantes. Apesar das diferencas, contudo, ambos exercem
funcbes similares, principalmente no que tange a gestdo de risco. Dessa forma,
conforme destaca FATTOUH (2011), o mercado forward do Brent cumpriu a tarefa de
permitir aos agentes a gestéo dos riscos de mercado, da mesma forma que o contrato
futuro da NYMEX no caso do mercado americano. Por isso, segundo mostram
MABRO E HORSNELL (1994), o caso do Brent pode ser considerado anémalo. A
existéncia de um mercado forward bem desenvolvido foi a principal justificativa para o
fracasso de duas tentativas de implementacdo de um contrato futuro de Brent nos
anos de 1984 e 1985. Conforme argumenta FATTOUH (2011), tais tentativas falharam
porque ambos o0s contratos, da mesma forma que o bem sucedido contrato da
NYMEX, previam a possibilidade de entrega fisica do petréleo contra o contrato futuro.
No caso do Brent, os participantes do mercado ndo suportaram a criacdo do mercado
futuro nesses moldes por entenderem que a ideia era substituir o mercado forward
pelo mercado futuro. A ameaca residia nha substituicdo de um mecanismo de
negociacdo ja dominado por seus participantes por um mecanismo cujas regras

seriam definidas por uma entidade externa, a International Petroleum Exchange (IPE).

Apenas em 1988, como relata ENERGY INTELLIGENCE (2011b), foi langado
um contrato futuro de Brent bem sucedido por parte da IPE. Diferente das outras
tentativas fracassadas, o atual modelo de contrato previa a liquidagdo das posi¢oes
em dinheiro ao invés da entrega fisica. Conforme descreve FATTOUH (2011), o prego
a ser considerado na liquidagdo das posi¢fes futuras deveria ser o Brent Index, uma
média de precos de transacgdes realizadas no mercado forward. Com isso, o contrato
futuro ndo ocuparia o seu lugar, mas sim o complementaria, garantindo a coexisténcia

de ambos. Dessa forma, diferente de um mercado de commodities tradicional, onde
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existe uma camada fisica representada pelo mercado spot e uma camada financeira
representada pelo mercado futuro, o mercado do Brent é constituido de trés camadas
de determinacéo de preco. Um contrato futuro que em sua data de expiracdo converge
para os precos definidos em um mercado forward e este, por sua vez, na data de sua
expiracdo converge para um mercado spot representado pelo mercado de Brent

datado.

Acrescentando complexidade ao mecanismo de funcionamento desse
mercado, existem dois instrumentos financeiros importantes para o seu adequado
funcionamento: os Exchange of Futures for Physicals (EFP) e os Contract for
Differences (CFD). O EFP é uma transacao entre dois agentes onde uma posi¢ao no
mercado futuro é trocada por uma posi¢cdo no mercado forward a precos acordados
entre as partes. O CFD é um contrato de swap onde um agente consegue fixar o
diferencial entre o Brent datado e o Brent forward em uma determinada semana no
futuro fazendo com que sua contraparte assuma o risco decorrente da flutuacéo desse

diferencial.

O primeiro deles, conforme descreve FATTOUH (2011), tem uma funcdo
importante de conexdo entre os mercados forward e futuros na medida em que € o
principal mecanismo pelo qual a liqguidacdo de um contrato futuro resulta na entrega
fisica de petréleo. O segundo, conforme descrevem BARRERA-REY E SEYMOUR
(1996), funcionava como uma ponte entre o mercado forward e o Brent datado, por

permitir o hedge da diferenca de precos entre esses dois mercados.

E possivel depreender da anélise dos textos de MABRO E HORSNELL (1994)
e FATTOUH (2011), que analisam mercado do Mar do Norte em dois momentos
diferentes, que houve transformagdes importantes entre eles. Essas transformacdes

indicam ter havido mudanca da camada onde ocorre um maior niumero de transacdes
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e da camada onde a determinacdo dos precos se da em niveis, para que 0s outros

sejam obtidos através de diferenciais.

Nos anos 1980 e inicio dos anos 1990, periodo analisado por MABRO E
HORSNELL (1994), os mercados forward apresentavam uma grande densidade de
transacdes em comparacdo com o Brent Datado, a por¢do spot, e o mercado futuro,
ainda pequeno dado o seu lancamento apenas em 1988. Nesse ponto 0 mercado
forward do Brent guardava similaridades com o mercado futuro da NYMEX, que
também ja apresentava grande volume de transacfes realizadas em relagdo ao
mercado spot de WTI. Segundo afirma FATTOUH (2011), o volume transacionado era
superior a 30 cargas/dia de petréleo no mercado dos contratos forward, nimero que

evidencia a elevada liquidez nesse mercado.

Ao analisar a década de 2000, FATTOUH (2011) mostra que o mercado
forward apresenta um tamanho bem inferior ao observado na década de 1980. Dados
apresentados por ele apontam que entre 2007 e 2008, 0 mercado passou por Sérios
problemas de liquidez, com a reducdo do namero de participantes para um namero
gue variou entre 4 e 12 no periodo que vai de 2007 a 2010, e um volume de
transacdes que ndo excedeu 1 carga/dia no mesmo periodo. No auge da crise de
liquidez em agosto de 2008, o volume transacionado nesse mercado chegou ao
patamar dos 50 mil barris por dia, nimero que corresponde a apenas 1/12 de uma

carga por dia.

O periodo intermediario é analisado de forma indireta pelo estudo do mercado
de CFDs realizado por BARRERA-REY E SEYMOUR (1996). O estudo citado indica
gue o declinio do nimero de participantes do mercado forward ja tem a sua data de
inicio no final dos anos 1980. Um de seus dados aponta que, entre 1988 e 1995, o
numero de participantes nesse mercado havia declinado de cerca de 75 para 30, valor

gue indica uma tendéncia coerente com o0s 4 a 12 participantes no periodo 2007-2010
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identificados por FATTOUH (2011). Em linha com essa argumentacéo, € razoavel
supor que o volume transacionado e o numero de transagfes realizadas tenham

apresentado tendéncia similar no periodo.

Entre as raz0es para esse movimento, BARRERA-REY E SEYMOUR (1996)
afirmam que a ocorréncia cada vez maior de tentativas de manipulacdo do mercado
forward através de squeezes™ afastou os participantes menores do mercado forward.
Em virtude do aumento da liquidez do mercado de CFDs, também mencionado no
estudo supracitado, esses agentes menores puderam montar suas estratégias de
hedge a partir dos mercados futuros pela combinagdo destes com CFDs, tornando
desnecessaria a participacdo no mercado forward. Este pode ser um dos fatores por
trds do crescimento do volume no mercado futuro nos anos 1990, informagéo visivel

na figura 12 a seguir.

¥ Conforme descreve BARRERA-REY E SEYMOUR (1996), um squeeze é uma
operacdo onde um agente compra uma quantidade de petréleo superior a disponibilidade do
cronograma de producdo no mercado Forward, forcando outros agentes a liquidarem suas
posicdes vendidas no mercado forward em dinheiro pagando um prémio por isso. O hedge dos
riscos associados com os efeitos da liquidagcdo da posi¢cdo adquirida no mercado Forward
sobre o diferencial com o Brent Datado é realizado através da compra de CFDs. Segundo
COOPER (2006), essa foi a estratégia adotada pela Arcadia Petroleum em um caso de
squeeze denunciado pela Tosco em 2001.
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Figura 12 Volume e posi¢Bes em aberto do futuro do Brent no periodo 1995 - 2012

Outro ponto importante de notar no estudo de BARRERA-REY E SEYMOUR
(1996) refere-se ao papel do mercado do Brent datado. Dentre as possiveis solucdes
para o fortalecimento desse mercado e a reducdo da influéncia decorrente dos
squeezes no mercado forward estaria a ampliacdo da janela de trading do Brent
Datado de 15 para 25 dias. Tal alteracdo elevaria a liquidez desse mercado, ao
permitir a participacdo de um nimero maior de refinadores europeus, que, em virtude
da curta janela de 15 dias, asseguravam 0s seus suprimentos através de transacdes
fora desse mercado, e também pela possibilidade de ocorréncia de um namero maior
de transagfes com a mesma carga, que teria mais tempo para mudar de méos até a

efetiva data de entrega.

Dado o declinio da producéo do petroleo Brent desde o inicio dos anos 1990,
informagbes veiculadas em ENERGY INTELLIGENCE (2002) mostram que houve
mudancas nas regras de funcionamento do mercado do Brent datado e na postura de
usuarios importantes desses mercados. No que tange as regras de funcionamento,

com o intuito de ampliar a base fisica do mercado, foram acrescentados os petréleos
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Forties e Oseberg a lista de 6leos que poderiam ser entregues contra um contrato de
Brent datado. Com isso, a base fisica desse mercado, préxima dos 300 mil barris por
dia, foi multiplicada por 4, ampliando consideravelmente a liquidez desse mercado.
Outra alteragdo importante foi 0 aumento da janela de negociacdo dos 15 para 21
dias. Assumindo que as hipéteses levantadas por BARRERA-REY E SEYMOUR
(1996) a respeito dos impactos que esse tipo de mudanca teria sobre o mercado
estavam corretas, € possivel concluir que tal medida contribuiu positivamente para o
aumento da liquidez. Conforme é possivel observar em ENERGY INTELLIGENCE
(2011a), posteriormente em janeiro de 2012, a janela de negociacdo do Brent foi
novamente alterada, sendo estendida de 21 para 25 dias, alinhando-se as sugestdes

de BARRERA-REY E SEYMOUR (1996).

O sistema BFO apresentava uma particularidade importante. Como as
correntes Brent Forties e Oseberg eram produzidas em campos diferentes e tinham
precos diferentes entre si, as transacdes com o Brent Datado passaram a ser
precificadas pelo 6leo mais barato dos trés mencionados. PURVIN & GERTZ (2010)
mostra que, por possuir a pior qualidade dos trés em termos de grau API e teor de
enxofre, o petréleo mais barato, e que consequentemente determinava o preco, era 0
Brent. Com isso, as especificidades dos mercados do Forties e do Oseberg so6
entravam em vigor para a formacédo do preco do Brent datado, quando acontecia

algum problema com a corrente do Brent.

Apesar desse aumento, o movimento de declinio da base fisica, conforme
descreve ENERGY INTELLIGENCE (2007), ndo foi revertido pelo ajuste de 2002 e
suscitou nova alteragdo no termo geral de transac¢do do Brent Datado. Dessa vez foi
incluido o petrdleo Ekofisk, de origem norueguesa e similar aos outros petréleos em
termos de qualidade. Com isso a base fisica por tras do mercado Brent foi novamente

ampliada, contribuindo positivamente para a restauracdo da liquidez no mercado
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fisico. O sistema de precificacdo pela corrente mais barata foi mantido nos moldes do

sistema em funcionamento desde 2002.

Também data do ano de 2007 o inicio da producao do petroleo Buzzard, parte
integrante da corrente do Forties. Diferente dos outros componentes, que
apresentavam caracteristicas de qualidade similares entre si, o petréleo Buzzard era
relativamente mais pesado e apresentava uma maior concentracéo de enxofre’®. Com
isso, conforme mostra PURVIN & GERTZ (2010), o pre¢co do Brent Datado passou a
ser, em grande parte do tempo, 0 pre¢co da corrente Forties, agora influenciada pelo

6leo Buzzard.

Tais desdobramentos trouxeram um grau de volatilidade ao comportamento do
preco do Brent Datado decorrente apenas da sua definicdo. Apdés 2007, tornou-se
praticamente uma regra a precificacao do Brent Datado, através do preco da corrente
Forties. Periodos de manutencdo nos campos que produziam o petrdleo Buzzard,
contudo, eram responsaveis por uma mudanc¢a na corrente que determinava o preco
do Brent, provocando flutuacBes em seu preco e nos diferenciais com relacédo a outros
mercados, como o Brent Forward e o Brent Futuro. Essas flutuacdes provocaram
dificuldades adicionais para a gestdo de risco por parte dos participantes desses

mercados.

Com relagdo ao movimento dos usuarios, a principal resposta ao declinio da
base fisica do petroleo Brent foi 0 abandono do Brent Datado como referéncia para as
formulas de precificacdo de petréleo adotadas por grandes paises exportadores de

petréleo, como a Ardbia Saudita e o Kuwait. Em seu lugar, esses paises passaram a

* Segundo PLATTS (2012), a corrente Forties possui 40,3° AP e 0,58% de Enxofre, a
corrente Oseberg possui 37,8 ° API e 0,27% de Enxofre, a corrente Oseberg possui 37,5 °API e
0,23% de Enxofre e o Brent atualmente esté especificado com densidade de 38 °API e 0,45%
de Teor de Enxofre. Segundo FATTOUH (2011), o petrdleo Buzzard, que integrou a corrente
Forties desde 2007 possui especificacdes piores em relacdo as outras 4 correntes tendo
densidade de 32,6 °API e Teor de Enxofre de 1,44%.

40



adotar o indicador B-Wave'®. Com isso, esses paises, e outros que adotaram o
mesmo mecanismo de precificacdo, reduziram a sua exposicdo a flutuagbes nos

precos e diferenciais associados ao Brent datado (PURVIN & GERTZ, 2010).

Tal movimento, contudo, se opde ao que tem sido observado entre os paises
asiaticos. Conforme destaca PLATTS (2011), o Brent Datado e outras cotacdes
relacionadas®®, tém sido cada vez mais utilizados como referéncia para a precificacdo
de correntes de petroleo produzidas e comercializadas na regido. Apesar do declinio
na base fisica do Brent, que tem empurrado exportadores tradicionais para o uso do B-
Wave, o declinio da producédo dos marcadores locais tradicionais tem sido ainda mais
intenso, justificando a opcao pelo Brent no caso asiatico. Petroleos tradicionais como
Minas, Tapis e Duri, ttm apresentado declinio na producdo e um decréscimo na

liquidez em seus respectivos mercados.

Os mercados futuros, conforme mostrou a figura 12, iniciaram seu crescimento
na década de 1990 e continuaram em ascensdo ao longo de toda a década de 2000.
Tal movimento foi influenciado pela fuga de agentes de menor envergadura do
mercado forward, pelo aumento da participacdo de instituicdes financeiras, de forma
similar ao observado no mercado americano e pela sua maior utilizacdo como
instrumento de hedge, em resposta a substituicdo do Brent Datado pelo B-Wave como
elemento principal nas formulas de precificacdo de petréleo dos principais
exportadores. Em fungéo disso, o mercado futuro do Brent, da mesma forma que o
mercado do Brent datado apds o ano de 2002, também mostrou aumento de liquidez.
Dessa forma, o mercado forward, que teve papel central no periodo inicial do mercado
do Mar do Norte nos anos 1980, hoje se apresenta como a camada menos liquida e

com menor densidade de transag¢des. Contudo, conforme lembra FATTOUH (2011), tal

* O indce B-Wave significa Brent Weighted Average e é calculado pela média das
cotacdes de precos de todas as transacdes realizadas no mercado futuro de Brent ponderadas
pelos seus respectivos volumes (FATTOUH, 2011).

® Em virtude de diferencas de fuso-horario, a Platts criou o Asian Dated Brent, que
reflete transacdes do petroleo Brent Datado em uma janela de tempo diferente, adequada ao
mercado asiatico (PLATTS, 2011).
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camada de mercado continua fundamental, uma vez que 0s precos no mercado
forward sé@o o ponto focal para onde converge o contrato futuro do Brent em sua data

de expiracao.
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2 Conceito de Price discovery e Metodologia de
Mensuracao

Este capitulo tem o objetivo de descrever em maiores detalhes as diferentes
definicbes do conceito de Price discovery existentes na literatura, apresentar a
definicdo utilizada no presente estudo e desenvolver uma representacdo de mercado
que permita a sua mensuracdo de forma variavel no tempo. Para isso, faz-se
necessario modelar os mercados de petréleo dos EUA e do Mar do Norte como um
modelo de cointegracdo e correcdo de erros e descrever brevemente os métodos de
estimacdo dos seus parametros. Além disso, sera apresentado o algoritmo do Filtro de
Kalman, necessario para estimar os parametros do modelo de cointegracao de forma

variavel no tempo.

Na secdo seguinte serdo apresentadas as origens do conceito de price
discovery, bem como o conceito que sera aplicado na presente dissertacdo. Na
segunda secdo serd apresentada a relacdo entre o conceito de price discovery e o
modelo de cointegracdo e correcdo de erros. Além disso, serdo apresentados
diferentes conceitos de price discovery e suas metodologias de calculo e, dentre eles,
sera identificado aquele que mais se aproxima do conceito apresentado na primeira
secao.Na terceira secdo serd apresentado o algoritmo do Filtro de Kalman e como ele
pode ser utilizado para gerar estimativas variaveis no tempo para o modelo de
cointegracdo e a medida de price discovery. Por udltimo, serdo apresentados 0s
principais testes estatisticos que serdo realizados com as séries de pregos antes que
efetivamente sejam elaborados o0s modelos que permitem a mensuragdo da

contribuicdo de cada uma delas para o processo de price discovery.

2.1 O conceito de Price discovery

Ao observarem acgfes de empresas transacionadas em mais de um mercado,

GARBADE e SILBER (1979) identificaram um elevado grau de conexao entre os seus
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precos nesses diferentes mercados. A tendéncia de movimento conjunto dos precos
em mais de um mercado seria explicada pela existéncia de um mesmo grupo de

agentes em todos eles e pela existéncia de um fluxo de comunicacgdes entre eles.

Além do movimento comum dos precos em mais de um mercado, GARBADE e
SILBER (1979) estenderam a andlise ao identificarem que existiam mercados em que
0 preco de um determinado ativo se movia antes do preco em outros mercados. Tal
mercado foi denominado como mercado dominante para aquele ativo, enquanto 0s
outros mercados foram chamados de satélite. Mais precisamente, o mercado satélite
seria aquele que deveria mover-se para fechar as janelas de arbitragem abertas no

decorrer do processo de flutuagéo natural dos precos.

Em GARBADE e SILBER (1983) a ideia de mensurar a existéncia de
dominancia entre mercados diferentes para um mesmo ativo é aprofundada e, dessa
vez, analisada para a relacdo entre mercados fisicos e futuros de commodities. Nesse
texto, e em consideravel parcela da literatura subsequente, atribui-se ao mercado de
contratos futuros duas fung@es principais: a funcao de transferéncia de risco e de price
discovery. A contribuicdo de um mercado futuro no que a tange a transferéncia de
risco consiste na possibilidade de utilizacdo desse mercado para a mitigacéo de riscos
decorrentes da variacdo de precos no mercado fisico para aquele mesmo ativo. No
caso da funcdo de price discovery, objeto de estudo da presente Dissertacdo, a
contribuicdo do mercado futuro se da através da disseminacdo e do processamento de

informagbes que contribuirdo para a formagéo de precos em ambos 0os mercados.

Na visdo de GARBADE e SILBER (1983), a relacdo de proximidade entre os
precos spot e futuro de uma commodity seria explicada pela elasticidade da oferta de
servicos de arbitragem entre os mercados fisico e financeiro. Essa elasticidade esta
relacionada com a rapidez com que agentes presentes nos varios mercados

responderiam a oportunidades de arbitragem abertas entre eles em funcdo da
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flutuacéo diaria dos precos. Uma elevada elasticidade seria responsavel por um maior
grau de comovimento entre os diferentes precos de um mesmo ativo e uma maior
eficiéncia por parte do mercado futuro na sua funcdo de possibilitar a transferéncia de
risco. Fatores como a existéncia de elevados custos de armazenagem para a
commodity fisica, custos de transacdo e outros tipos de rigidez capazes de impedir a
circulagdo de agentes entre os mercados fisico e financeiro e o aproveitamento de

janelas de arbitragem seriam fatores limitantes da referida elasticidade de oferta.

Conforme é possivel observar em LEHMANN (2002), HASBROUCK (1995) e
KIM (2011), existem diferentes interpretacdes acerca do significado da contribuicdo de
um dado mercado para o processo de price discovery. O conceito adotado na presente
Dissertacédo sera a definicdo pratica de GARBADE e SILBER (1983) que, para o caso
da relacdo entre os mercados spot e futuro de uma commodity, afirma que a
contribuicdo de um mercado futuro no processo de price discovery reside no grau com
gue mudancas de precos no mercado futuro lideram mudancas de precos no mercado
spot com mais frequéncia do que o0 oposto. Conforme serad visto na secao
subsequente, a opcdo por essa definicdo tera impacto na métrica selecionada para a
mensuracéo da contribuicdo do mercado futuro para o processo de price discovery no

presente estudo.

Com o intuito de investigar a contribuicdo do mercado futuro para o processo
de price discovery no mercado spot em um grupo de commodities, GARBADE e
SILBER (1983) desenvolvem um modelo tedrico de equilibrio parcial entre demanda e
oferta nos mercados fisico e financeiro, onde existe um grupo de agentes atuando em
ambos, possibilitando a arbitragem entre eles. Os resultados sdo analisados em trés
diferentes condic¢des relacionadas a elasticidade de oferta de servigos de arbitragem.
Na primeira delas, com elasticidade nula, as divergéncias entre 0os pre¢os nos dois
mercados ndo sdo restabelecidas através de arbitragem e seguem trajetdrias

permanentemente divergentes. Com isso 0 mercado futuro ndo contribui em nada para
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0 processo de price discovery no mercado fisico e vice versa. No extremo oposto, com
elasticidade infinita de oferta de servicos de arbitragem, o modelo mostra que os
precos se ajustam rapidamente em caso de divergéncia permanecendo em trajetorias
iguais. Dessa forma, ambos os mercados apresentam contribuicdes idénticas para o

processo de price discovery.

O terceiro caso, de interesse para o presente estudo consiste na existéncia de
uma elasticidade finita de oferta de servigos de arbitragem. Nesse caso 0S pregos nos
dois mercados séo unidos por uma relacdo de arbitragem e apresentam uma relacéo
estavel de longo prazo que pode divergir no curto prazo. Com relacdo a contribuigéo
do mercado futuro para o processo de price discovery no mercado spot, esta sera
maior na medida em que os mercados fisicos forem aqueles que mais variarem no
sentido de desfazer as janelas de arbitragem eventualmente abertas pelas flutuacdes
do mercado. No modelo de GARBADE e SILBER (1983), em particular, essa
propriedade esta ligada ao niumero de participantes em cada mercado. Quanto maior o
numero de participantes em um mercado, maior a sua contribuicdo para o processo de

price discovery.

Segundo FOSTER (1996), os estudos de QUAN (1992) e SCHWARZ e
SZAKMARY (1994) diferiam do estudo de GARBADE e SILBER (1983), por utilizarem
0 modelo de cointegracéo e correcdo de erros desenvolvido em ENGLE E GRANGER
(1987) para analisar a relagdo de dominancia entre mercados spot e futuro de
commodities. Ambos os artigos utilizaram o modelo de cointegragdo como uma
representacdo da relacdo de longo prazo entre os dois mercados, utilizando-se de
testes de causalidade de Granger para identificar qual deles seria 0 dominante e qual
deles o satélite. SCHWARZ E SZAKMARY (1994), contudo, destacam-se por
relacionarem o conceito de cointegracdo com a no¢édo de GARBADE E SILBER (1983)

de elasticidade de oferta de servigos de arbitragem.
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FOSTER (1996), prosseguindo a linha de raciocinio dos dois artigos que
menciona, unifica 0 modelo de cointegracdo e correcdo de erros com o modelo de
GARBADE E SILBER (1983), sendo possivel a demonstracdo da equivaléncia entre
eles. A ideia de dois pre¢os que apresentam uma tendéncia de longo prazo estavel ao
serem unidos por uma relagdo de arbitragem enunciada em GARBADE E SILBER
(1983) é equivalente a ideia de que dois precos apresentariam uma combinacao linear
gue pudesse ser descrita por um processo estaciondrio, definicido de cointegracéo
entre duas séries enunciada em ENGLE E GRANGER (1987). Dessa forma, os
pardmetros do modelo de GARBADE E SILBER (1983) utilizados para mensurar a
contribuicdo de cada mercado no processo de price discovery poderiam ser
comparados com parametros das equacbes de um modelo de correcdo de erros. A
partir dessa correspondéncia, 0 modelo de cointegracdo e correcdo de erros €
utilizado como ponto de partida para diferentes definicdes e interpretacdes do conceito

de price discovery, discutidas na préxima secao.

2.2 Price discovery e o0s seus diferentes métodos de

mensuracao

Em uma andlise do conceito e das medidas de price discovery existentes na
literatura, KIM (2011) constr6i uma tipologia baseada em duas caracteristicas
principais. A primeira delas diz respeito a relacao de causalidade entre as variacdes de
precos e o valor implicito da commaodity que esta sendo negociada nos dois mercados.
A segunda diz respeito ao significado que esta por tras da nogcdo de que um mercado
apresenta uma contribuicdo maior para o processo de price discovery em relagdo ao

outro.

A ideia de valor implicito da commodity esta ligada a noc¢éo de que o ativo que
esta sendo negociado apresentaria 0 mesmo preco em todos os mercados em que é
negociado, se nao fosse por fatores transitérios especificos de cada mercado.

Formalmente, GONZALO E GRANGER (1995) afirmam que a existéncia de um fator
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comum a duas séries resulta na existéncia de cointegracdo entre elas. A relacao
inversa, ou seja, que a cointegracao entre duas séries garante a existéncia de um fator

comum a elas foi demonstrada em STOCK E WATSON (1988).

Partindo dessa definicdo, a tipologia de KIM (2011) separa as medidas de price
discovery em duas categorias principais. Na primeira, as mudanc¢as no valor implicito
da commodity sdo resultado das flutuacdes de precos em cada um dos mercados em
gue ela é transacionada. Na segunda, mudancas no valor implicito da commodity
seriam a causa por tras de flutuacdes nos precos em seus diferentes mercados. Em
termos mais técnicos, conforme destaca LEHMANN (2002), ambas as categorias
resultam da tentativa de decomposicéo das flutuacdes de precos em um fator comum
a todos os precos, que é associado ao valor implicito da commodity, e a fatores
transitorios, que respondem pelas flutuacdes dos precos que ndo afetam o fator
comum. A forma como é feita essa decomposicdo define a relagdo entre os residuos
das equacdes no modelo de correcdo de erros, os precos observaveis nos dois

mercados e o valor implicito da commodity.

Dessa forma, para que seja possivel obter as medidas de price discovery
atreladas a primeira categoria, seria necessario identificar qual o papel das variacdes
de precos observadas nos mercados que resulta em uma variacdo no valor implicito
da commodity e, a partir dessa informacdo, qual a participacdo de cada um dos
mercados nessa parcela. GONZALO E GRANGER (1995) apresentam uma
metodologia de decomposic¢éo das flutuagdes de pregcos capaz de separa-las em dois
componentes, sendo um deles responsavel pelas flutuacdes no valor implicito da
commodity (fator comum a ambos os mercados) e outro responsavel pelas flutuagdes
transitérias. A metodologia de GONZALO E GRANGER (1995) afirma que o
componente permanente € uma combinacéo linear dos precos em cada um dos dois
mercados e 0 componente transitorio, por constru¢do, € outra combinagéo linear

desses dois precos que n&o apresenta nenhum tipo de causalidade sobre o
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componente permanente. Outra condicdo importante para a definicho dos
componentes é o fato que apenas as inovagdes no componente permanente possuem
um impacto de longo prazo sobre os precos nos dois mercados, enquanto as
inovacdes no componente transitério apresentam impacto nulo.!” Dessa forma, as
flutuagbes no valor implicito da commodity podem ser expressas como uma
ponderacao dos termos de erro das equacgdes que explicam as flutuacdes nos precos

observados nos dois mercados.

A equacdo do modelo de cointegracado e correcao de erros representada em (1)
e a representacdo desse modelo na forma de média movel vetorial observada em (2)

servem de ponto de partida para a descri¢cdo das diferentes medidas.

(1) Ape = a(B'pee1 — W) + LRI TiDpe—y + e

(2) Ape = P (L)e,

Segundo descreve KIM (2011), as medidas dessa categoria sdo derivadas a
partir da relacdo entre os residuos da equacdo de correcdo de erros e 0 choque
aleatério no valor implicito da commodity, este descrito como um passeio aleatdrio na
equacdo (3). Dessa forma, os choques aleatérios no valor implicito da commodity
podem ser escritos como uma funcdo dos termos de erros das equacdes de precos
dos dois mercados, conforme visto na equacao (4) a seguir. Em linha, a variancia dos
choques no valor implicito da commodity também pode ser descrita a partir da
variancia de cada um dos termos de erros das equagdes nos dois mercados, relacéo

visivel na equacao (5) a seguir.

(3) P, =P,_;+nf onde o Ultimo termo do lado direito representa o choque

aleatério que o valor implicito da commodity recebe no tempo. t

" para uma demonstracdo mais formal desses conceitos, ver GONZALO E GRANGER
(1995).
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(4) nf = e, + P e, oOnde 0s termos e;correspondem aos termos de erro do
modelo de correcdo de erros que descreve cada mercado e 0s termos ; sao
elementos da matriz ¥ de coeficientes de ¥(L).

(5) 07 = Yiof + Y507 + 291,01, onde o2 =var(n?), of =var(e;) e oy, =

cov(ey, €at)-

Usando elementos das equac¢fes descritas acima, € possivel expressar as trés
diferentes medidas de price discovery da primeira categoria. Seguindo a nomenclatura
adotada em KIM (2011), YAN E ZIVOT (2007) e YAN E ZIVOT (2010), o Component
Share (CS), descrito na equacao (6), € expresso como a participacdo de cada um dos
mercados na composi¢cdo do choque aleatério do valor implicito da commodity. O
Information Share (IS), descrito na equacao (7), por sua vez, é expresso como a
participacdo da variancia de cada um dos mercados na variancia do choque aleatério
do valor implicito da commodity. A medida Theta (8), descrita na equacéo (8), € uma
variacdo da medida CS em que é considerado o valor absoluto da participacdo de
cada um dos mercados na composicdo do choque aleatério no valor implicito da

commodity.

Y1 Y2
6) CS; = CcS, =
( ) L Y1+, ¢ 2 Y1+,

yiot Y303
(7) 151 = o2 e ISZ = o2 caso 01 = COU(elt, eZt) =0
p 4

sl _ Il
®) 61 = 1t €92 = il

A medida IS foi desenvolvida pela primeira vez em HASBROUCK (1995) e foi
usada posteriormente na literatura em HASBROUCK (2003), SO E TSE (2004) e
FRIJNS E SCHOTMAN (2009). Apesar da sua ampla utilizagdo a medida IS sofre
uma critica de ordem pratica que a torna inaplicavel em alguns casos analiticos.
Conforme descreve HASBROUCK (1995), quando existe correlacéo entre os residuos

das equacdes de correcdes de erros, a medida IS precisa ser modificada para a forma
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observada na equac&o (9). A matriz F em (9) representa uma fatorizacdo'® da matriz
de variancia e covariancia dos residuos de forma a ajustar a sua dimensao com o
intuito de permitir o calculo da medida IS. Dependendo da forma como se realiza a
fatorizacdo que resulta na matriz F, contudo, os resultados obtidos podem variar,
fazendo com que a medida IS seja expressa como um intervalo e ndo um valor Unico.
9 IS, = % elS, = % onde Q= FF’ é a matriz de varidncia-covariancia
dos residuos do modelo de correcao de erros que descreve cada mercado. Se
Q for ndo diagonal as medidas IS, e IS, apresentam limites inferior e superior,

dependendo da ordenacao das linhas da matriz.

Conforme afirmam FIGUEROLA-FERRETI E GONZALO (2010), quanto maior
a correlacdo entre os residuos, mais amplo é esse intervalo, prejudicando a
interpretacéo dos resultados obtidos com o IS. Com o intuito de contornar o problema,
HASBROUCK (1995) sugere que sejam utilizados dados de altissima frequéncia®®
como forma de garantir que a correlacdo entre os residuos seja minima. No caso da
presente dissertacdo, como sera explicitado no capitulo seguinte, a frequéncia da
amostra de dados utilizada néo é elevada o suficiente a ponto de permitir a utilizacao
da medida IS sem que se corra o risco de incorrer em ambiguidades devido ao

intervalo de medida.

A medida CS, por sua vez, é obtida a partir de premissas do modelo original de
GARBADE E SILBER (1983), aproximando-se das ideias apresentadas em seu
modelo de equilibrio parcial. A medida CS foi desenvolvida a partir do método de

mensuragdo do valor implicito da commodity desenvolvido em GONZALO E

'8 A referida fatorizacdo, chamada de decomposicdo de Choleski, tem o objetivo de
impor restricdes aos pardmetros do modelo de forma que a sua identificacdo seja possivel.
Dependendo da ordem com que as restricdes sdo aplicadas, a correlagdo entre os termos de
erro pode ser diferente. Para maiores detalhes sobre a decomposi¢cdo de Choleski e outros
métodos de decomposicdo ver ENDERS (2010).

1 O proprio estudo de HASBROUCK (1995) utiliza dados de precos obtidos em
intervalos de 1 segundo.
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GRANGER (1995). O estudo de FIGUEROLA-FERRETI E GONZALO (2010) € um dos
muitos exemplos na literatura que demonstram a sua relagdo com os parametros do
modelo de cointegracdo e correcdo de erros. Dessa forma a medida CS pode ser

igualmente expressa pela equacao (10).

(10) CS; =—2— ¢ (S, =—"2—onde a, e a, sd0 os coeficientes de ajuste do

a;t+a; ata,

modelo de correcéo de erros que descreve os mercados.

Segundo KIM (2011), apesar da facilidade de calculo e da relagcdo direta com
os elementos do modelo de cointegracdo, a medida CS apresenta um problema em
condicdes especificas. Por constru¢cdo o somatoério do CS para cada um dos mercados
equivale a 1, indicando que a medida representa a parcela de cada um no processo de
price discovery. Contudo, dependendo dos valores do parametro alfa no modelo de
cointegracao, o CS de um dado mercado pode apresentar valores negativos enquanto
o CS de outro mercado, por consequéncia, pode apresentar valores superiores a 1.

Dessa forma, a interpretacdo da medida CS pode ficar prejudicada em alguns casos.

Em face dessa possibilidade, a medida 6 € uma variagdo da medida CS que
mitiga esse problema, sendo considerada por KIM (2011) uma versdo mais geral da
medida CS. Conforme é possivel observar na equacéo (11), por utilizar os parametros
do modelo de cointegracdo em modulo, a medida 6 enxerga o mercado que mais
(menos) contribui para o processo de price discovery como aquele que apresenta a
menor (maior) variacdo de precos para o restabelecimento do equilibrio de longo
prazo. Entre os exemplos da literatura que utilizaram a medida 6 para mensurar a
contribuicdo de um mercado para o processo de price discovery, € possivel destacar

os trabalhos de FOSTER (1996), THEISSEN (2002) e EUN E SABHERWAL (2003).

(11) 0, = |tz e, = e,

las [+laz| lag|+laz|
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No caso das medidas atreladas a segunda categoria, sugeridas em YAN E
ZIVOT (2007) e YAN E ZIVOT (2010), seria necessario identificar qual a parcela das
variacdes de precos que pode ser explicada por flutuacdes no valor implicito da
commodity e, a partir dai, identificar qual dos mercados responde mais rapidamente a
flutuacdes nesse valor. Nesse caso, 0s termos de erros das equacgdes que explicam a
flutuacdo dos precos seriam explicados por flutuacbes em dois componentes, um
deles associado a mudancas de longo prazo no valor implicito da commaodity e o outro
associado a choques transitorios nesse valor. Tal relacdo é obtida através de uma
metodologia alternativa de decomposicdo das flutuacbes de precos em um fator
comum e em outro transitério, baseada em uma modificacdo da metodologia adotada
em GONZALO E NG (2001). A definicdo dessas duas componentes, conforme mostra
YAN E ZIVOT (2010) é dependente de uma relacdo com os precos observados nos
dois mercados, uma vez que apenas o somatério dos impactos de mudancas de longo
prazo no valor implicito da commaodity resultaria em alteracbes nos precos nos dois
mercados. Por outro lado, o somatério dos impactos de choques transitérios sobre os
precos seria nulo, apesar de cada choque apresentar, individualmente, um impacto

n&o nulo sobre os precos®.

Para a descricdo dessas medidas, o ponto de partida € a representacdo do
modelo de cointegracdo e correcdo de erros na forma de média movel estrutural,
visivel na equacéo (12). A partir de (12) é possivel escrever as equacoes (13) e (14),
onde os residuos das equacgbes de correcdo de erros sdo funcdo de choques
aleatérios com efeito permanente e choques aleatdrios com efeito transitério sobre o
valor da commodity e as equacdes (15) e (16) que relacionam as variancias entre 0s

termos envolvidos.

2 para uma demonstracdo mais formal desses conceitos ver YAN E ZIVOT (2010)
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(12) Ap, = D(L)n; onde n;estarelacionado com e; através da relacdo
D,n; = e; em que D, € um dos coeficientes da expressdo do polinbmio em
defasagens D(L).

(13) e = dg,n? +df nl onde os termos com sobrescrito P indicam termos
associados ao componente permanente e, analogamente, os termos com

sobrescrito T indicam termos associados ao componente transitorio.

(14‘) eZt = dg’znf + dg’zng'.
(15) o2 = (db) o2 + (df,)" o2
(16) o2 = (d5,) 0f + (df,)" o2

Da mesma forma que ocorre com as medidas da primeira categoria, as
medidas da segunda categoria, desenvolvidas em KIM (2011) podem ser expressas a
partir da utilizacdo de parametros das equacgfes (13), (14), (15) e (16). De forma
similar a medida IS, a medida Variance Ratio (VR) relaciona a variancia dos choques
aleatérios no valor implicito da commodity com a variancia do termo de erro da
equacdo de correcdo de erros, sendo expressa pela equacédo (17). Da mesma forma
gue a medida IS, a medida VR depende da auséncia de correlagdo entre os residuos
do modelo de correcéo de erros, fato que tornam aplicaveis as mesmas consideracdes
realizadas a respeito da medida IS — ou a respeito da possivel ambiguidade em sua

leitura.
2 2
_ (ab4) o _ (ab2)"ap

(17) VR, = E e VR, = 2

1 2

~

De forma similar a medida 6, KIM (2011) constr6i a medida Structural
Component Share (SCS), que depende dos coeficientes dos choques permanentes e
transitorios no valor implicito da commodity com o termo de erro da equacgédo de
correcdo de erro de cada mercado nas equacgbes (13) e (14) e estd expressa na

equacao (18). A medida SCS também foi construida a partir da utilizacdo de modulos
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dos coeficientes com o intuito de evitar os problemas de interpretacdo observados com

a medida CS.

P P
(18) scs, = il o geg = ldoal

a |d§,1|+|d§,1| B |d<F)’,2|+|doT,2|

Além das medidas SCS e VR, KIM (2011) propde uma medida chamada
Adjustment Share (AS) que tem o objetivo de medir a rapidez com que choques no
valor implicito da commodity sdo incorporados aos pre¢cos em ambos os mercados.
Dessa forma a medida busca captar a eficiéncia de cada mercado na absorcdo das

informacg6es oriundas dos choques permanentes no valor implicito da commodity.

Conforme analise comparativa de KIM (2011), as seis metodologias, apesar de
relacionadas entre si, resultam de definicBes diferenciadas para o processo de price
discovery, ndo existindo consenso na literatura a respeito da superioridade de uma
sobre as outras. Das seis métricas apresentadas, apenas as medidas CS e 8, por
tentarem medir a contribuicdo do preco de um dos mercados para a evolucéo do fator
comum entre eles, aproximam-se da definicho de GARBADE E SILBER (1983)

apresentada na secao anterior e adotada na presente dissertacéo.

Entre as duas métricas, em virtude dos problemas apresentados pela medida
CS com relacao a sua interpretacdo por causa do sinal dos coeficientes alfa do modelo
de correcdo de erros, optou-se nesta Dissertacdo pela adogdo da medida 6. Além de
representar uma transformacédo da medida CS que garanta a sua interpretacdo para
gualquer sinal dos coeficientes do modelo de corregéo de erros, a medida 6 apresenta
como vantagem a facilidade de calculo a partir dos resultados de um modelo de
correcdo de erros. Tal fator, conforme ser& visto na proxima secdo em mais detalhes,
sera um facilitador para a producdo de uma medida de price discovery variavel no

tempo a partir da utilizagdo do Filtro de Kalman.
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2.3 Metodologia para a obtencdo da medida 6 de forma

variavel no tempo: uma aplicacao do Filtro de Kalman

Para que seja cumprido o objetivo de avaliar o papel dos diferentes mercados
para o processo de price discovery ao longo do tempo, faz-se necessario calcular a
medida da contribuicdo de cada um desses mercados para o0 processo de price
discovery também de forma variavel no tempo. Conforme foi possivel observar na
secao anterior, a medida 6 de contribuigdo de um mercado para o processo de price
discovery pode ser obtida a partir dos parametros de um modelo de cointegracdo e
correcdo de erros. Dessa forma, a obtencdo de uma medida de price discovery
variavel no tempo depende de técnicas de estimacdo que permitam a obtencdo de

parametros variaveis no tempo.

BELSLEY E KUTI (1973) afirmam que existem diferentes maneiras de se
realizar a estimacdo de modelos com parametros varidveis no tempo.
Especificamente, eles mencionam trés possiveis abordagens. O modelo Goldfeld-
Quandt assume que a estrutura de parametros em um modelo sofreu um ou mais
saltos ao longo do periodo amostral, apresentando variacdes discretas. Outra
abordagem sugere que, ao invés de os parametros sofrerem quebras estruturais em
momentos definidos em virtude de fatores omitidos da equacgéo original, os mesmos
podem ser representados por variaveis aleatorias, sendo a sua variagdo ao longo do

tempo determinada por sua natureza estocastica.

A terceira abordagem mencionada em BELSLEY E KUTI (1973), o Filtro de
Kalman, é um algoritmo que identifica a melhor previsdo para o0 conjunto de
parametros com as informacdes disponiveis em cada momento do tempo e atualiza
essa previsdo com base nas informagfes do tempo subsequente, produzindo uma

série de valores para o parametro ao longo do tempo. Na literatura relacionada ao
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processo de price discovery, conforme é possivel observar em FOSTER (1996) e
CAPORALE et al. (2010), o Filtro de Kalman foi a abordagem escolhida para a

obtencdo de parametros varidveis no tempo.

Conforme afirma ENDERS (2010), o Filtro de Kalman é um algoritmo que
calcula a previsdo 6tima de uma variavel ndo observada no periodo t com base nas
informacbes das varidveis observadas até o periodo t-1. Com a chegada de nova
informacéo a respeito das variaveis observadas no periodo t, € possivel atualizar a
previsdo da variavel ndo observada no periodo t e construir a sua previsdo para o
periodo t+1. Dessa forma, € possivel construir uma série de valores para a variavel

nado observada a partir das previsdes 6timas realizadas em cada momento do tempo.

De acordo com a descricdo em MEINHOLD E SINGPURWALLA (1983), a
aplicacdo do Filtro de Kalman necessita que o modelo esteja formulado na forma de
espaco de estados. As equacgdes (18) e (19), descrevem um modelo AR(1) na forma
de espaco de estados a titulo de ilustragdo. A equacgao (19) é chamada de “equacgéao

de medida™

e mostra a relacdo entre as variaveis observadas e as variadveis de
estado, ndo observadas. A equacao (20) é chamada de “equagdo de estado” e
descreve o processo estocastico que governa a flutuagcédo das variaveis de estado (ndo

observadas) ao longo do tempo.

(19) i = A + v,
(20) $e = Geée1 T Wy
Para a obtencdo da medida 6 de forma variavel no tempo, o modelo utilizado

apresentard complexidade superior a das equacdes (19) e (20). Contudo, é possivel

identificar os principais elementos por analogia. Nas equacdes de (21) a (24), a seguir,

?! Na literatura que discute e utiliza o Filtro de Kalman, essa equacdo pode aparecer
com outros nomes como “equagao de observacado” ou “equacgéo de sinal”. HAMILTON (1994),
ENDERS (2010) e FOSTER (1996) sdo exemplos de artigos que utilizam nomenclaturas
diferentes para a mesma equacao.
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a variavel de estado (ndo observada) sera o coeficiente de ajuste dos vetores de
correcdo de erros. As séries de precos dos diferentes mercados, por sua vez,
constituirdo as variaveis observadas, que servirdo de informacéo para a construcéo da

série de previsdes da variavel de estado.

(21) Ap1e = a1 (P1e — B2b2e — B3) + 81,18P1e-1 + 81,28P2c—1 + V1t
(22) Apye = a2¢(P1e — PaP2e — B3) + 62,18P1-1 + 62,28pP2c-1 + V2t
(23) A1t = A1p-1 + Wi
(24) Azt = Azp—1 + Wyt

Diferente das aplicacdes em engenharia e em outras ciéncias exatas, onde as
equacdes de medida apresentam parametros deterministicos conhecidos em virtude
de relacbes fisicas, no caso de modelos econdbmicos esses parametros sao
desconhecidos e precisam ser estimados também a partir dos dados observados.
Conforme descreve HAMILTON (1994), a estimativa desses parametros é feita por
maxima verossimilhanca. Em linhas gerais, a estima¢ao por maxima verossimilhanca
busca maximizar a probabilidade de um dado conjunto de parametros ter sido

observado a partir da amostra dada.

Dessa forma, de maneira analoga a equacéo (11), a medida 6 variavel no
tempo pode ser obtida a partir das séries das variaveis de estado presentes nas
equacdes (21) e (22) sendo expressa na equacao (25). Como consequéncia do
método aplicado, a equacgéo (25) representa a melhor estimativa da contribui¢cdo de
cada um dos mercados para o processo de price discovery no periodo t com base na

informacéo disponivel em t-1.

_ lazel _ |aqel
(25) 010 = layel+lazel € Ozt laiel+lazel
2.4 Avaliacdo da hipotese de cointegracdo entre as séries de
precos e estimacéo dos modelos.
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Conforme observado nas sec¢bes anteriores, a hipétese de que as séries de
precos dos diferentes mercados sejam cointegradas entre si € uma condigcdo
necessaria para que a analise da contribuicdo de cada uma delas para o processo de
price discovery possa ser realizada através das metodologias descritas neste capitulo.
Conforme pode ser visto em FOSTER (1996), a existéncia de uma elasticidade finita
de arbitragem entre dois mercados da forma como € descrita em GARBADE E
SILBER (1983) esta associada a existéncia de uma relacédo de cointegracao entre 0s
seus precos. Dessa forma, faz-se necessario realizar testes estatisticos com o intuito
de testar a hipotese de que existe uma relacdo de cointegracdo entre as séries
envolvidas antes da modelagem das medidas de contribuicdo de cada mercado para o

processo de price discovery.

Conforme descreve ENDERS (2010), variaveis econdmicas normalmente nao
apresentam comportamento estacionario?. Segundo HENDRY E JUSELIUS (2000),
grande parte da andlise estatistica tradicional, contudo, estd baseada em
caracteristicas oriundas da estacionariedade das séries como a média constante, por
exemplo. Dessa forma, a identificacdo de uma relacdo de cointegracdo em um grupo
de variaveis € uma alternativa importante para a sua analise, uma vez que, conforme
definem os autores acima citados, relacbes de cointegracdo sao relacdes

estacionarias entre variaveis nao estacionarias.

ENDERS (2010) mostra que o modelo autorregressivo vetorial (VAR) é a forma
mais geral de se realizar a andlise multivariada de séries temporais. Partindo de um

VAR, é possivel reescrevé-lo® na forma da equacdo (26) a seguir, que equivale ao

?2 Uma série estacionaria exibe um comportamento onde a sua média ndo varia ao
longo do tempo e a correlacdo entre residuos, que apresentam uma mesma distancia no
tempo, ndo varia. Para uma definicao formal, ver ENDERS (2010).

?® para maiores detalhes sobre a relacdo entre 0 VAR e a sua forma descrita na
equacdo (26), ver HENDRY E JUSELIUS (2000) e ENDERS (2010). A relagéo entre o VAR e a
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modelo de correcao de erros e sera Util para a realizagdo dos testes de hipétese que

permitirdo a identificacdo de relacdes de cointegracao.

(26) Apy = pe_q + 2Rt Dpe—i + ¢

Conforme afirma ENDERS (2010), a quantidade de rela¢cbes de cointegracao
entre as séries depende do posto® da matriz . Se o posto for zero, indica que todas
as séries de tempo envolvidas sdo ndo-estacionarias, porém nao existe relacdo de
cointegracao entre elas. Se o posto for maximo, indica que todas as séries envolvidas
sdo estacionarias. Fora desses casos extremos, 0 posto da matriz indica o nimero de

relacdes de cointegracfes entre as séries analisadas.

Dada a relacao entre o posto e as raizes do polinbmio caracteristico de uma
matriz € possivel construir testes de hipotese a partir de valores simulados para as
tltimas. Conforme mostra ENDERS (2010), sdo necessarios dois testes de hipétese
para a adequada identificacdo do niumero de vetores de cointegracdo em um sistema.
O teste Avaco tem 0 objetivo de testar a hipdtese nula de que o nimero de vetores de
cointegracdo é menor ou igual a r. Ja o teste Anx tem o objetivo de testar a hipdtese
nula de que existem r vetores de cointegracdo contra hipotese alternativa de que
existem r+1 vetores de cointegracdo no sistema. Combinados, esses dois testes de
hipétese permitem uma afirmativa conclusiva a respeito da existéncia ou nao de

relacdes de cointegracdo entre as séries analisadas.

A identificacdo de uma relacdo de cointegracdo para cada par de séries
temporais analisadas torna possivel validar a especificagdo do modelo de analise na
forma de espaco de estados descrito nas equacgdes (21) a (24). No proximo capitulo,

esse modelo devera ser estimado para cada par de séries de pregcos das camadas de

forma da equacdo (26) é resultado do teorema da representacdo de Granger, descrito em
ENGLE E GRANGER (1987).

?* Conforme define BOLDRINI (1986), dada uma matriz Any, Seja Bmw @ matriz-linha
reduzida a forma escada linha equivalente a A. O posto de A, denotado por p é o nimero de
linhas ndo nulas de B.
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mercado descritas no Capitulo 1, e os seus resultados, no que concernem a medida

de contribuicdo de cada camada para o processo de price discovery, serdo analisados.

61



3 Resultados e Discussao

Este capitulo apresenta e analisa os detalhes dos experimentos realizados com
as séries de precos segundo a metodologia descrita no capitulo anterior, os seus
resultados e as suas principais implicacdes. Estes resultados serdo analisados em
comparagao com os verificados na literatura recente e diante de fatos identificados na

Industria Mundial de Petréleo

A primeira secao do presente capitulo apresenta, nos mercados WTI e Brent,
os resultados dos testes de cointegracdo com as séries de precos e o resultado da
analise de price discovery variavel no tempo para cada um dos pares de séries de
precos relevante. A segunda sec¢do apresenta uma discussdo dos resultados para o
mercado WTI a luz da literatura recente, que tenta identificar o papel do setor
financeiro no comportamento dos precos. A secdo seguinte apresenta uma discussao
dos resultados para o mercado Brent, buscando justificar a escassez de literatura que
0 utiliza para analisar o papel do mercado financeiro. Esta secdo interpreta os
resultados da série do Brent a partir das modificacdes estruturais ocorridas nos ultimos
anos nesta corrente. A quarta secdo compara os resultados entre o Brent e 0 WTI, a
fim de apontar suas semelhancas e, sobretudo, buscar argumentos que justifiquem

suas diferencas.

3.1 Descricdo dos dados e resultados dos testes de
cointegracdo e da andlise de price discovery variavel no

tempo.

De acordo com a descricdo do capitulo 1, os mercados Brent e WTI
apresentam diferentes camadas que podem contribuir para o processo de price

discovery. Cada uma dessas camadas pode ser representada por uma série de
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precos, que sera utilizada para a realizacao dos testes estatisticos propostos. No caso
do mercado WTI, serdo testadas duas camadas de mercado. O preco do WTI spot,
correspondente & parcela fisica, e o preco do contrato futuro de primeiro més® de
Light Sweet Crude Oil da New York Mercantile Exchange (NYMEX), representando a

parcela financeira desse mercado.

No caso do mercado Brent, a situacdo é mais complexa, uma vez que sera
necessario analisar o comportamento dos precos entre trés diferentes camadas. A
primeira delas, o Brent Datado, corresponde ao mercado fisico. O Brent Forward,
apesar de ainda representar a negociacao de cargas fisicas, apresenta certo grau de
distanciamento no tempo que o diferencia do Brent Datado. O Brent Futuro, aqui
representado pelo contrato de primeiro més de Brent da Intercontinental Exchange
(ICE), constitui a parcela financeira desse mercado. Relaciona-se mais diretamente
com o mercado forward uma vez que é ele que define o seu valor na data de

expiracao.

As séries de precos relacionadas ao mercado WTI foram obtidas, em base
diaria, na base de dados do Departamento de Energia dos EUA (DOE, 2012) em um
periodo que vai desde 2/1/1992 até 31/12/2011. A escolha do periodo de andlise teve
0 objetivo de capturar toda a histéria da industria de petroleo apds a Guerra do Golfo
de 1991. Conforme é possivel depreender da argumentacdo do capitulo 1, o periodo
anterior a essa guerra pode ser entendido como uma fase de consolidagdo do atual

mecanismo de formacao de precos.

As séries de precos relacionadas ao mercado Brent Datado e ao contrato futuro
da ICE foram obtidas, também em base diaria, na base de dados da Bloomberg

(BLOOMBERG, 2011a e BLOOMBERG, 2011b). A série de precos do Brent Forward,

?® O contrato futuro de primeiro més corresponde & data de entrega mais préxima cujo
preco do petrleo € negociado em um mercado financeiro. Tal contrato foi escolhido por
apresentar a maior liquidez e, consequentemente, o maior volume de transacoes.
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por outro lado, foi obtida em PLATTS (2011). A Platts é uma empresa que responde
pela coleta e disseminacdo de informacgdes sobre precos nesse mercado. Para permitir
a comparabilidade, o periodo analisado também se inicia no dia 2/1/1992. Contudo,
em virtude da dificuldade de acesso as séries de dados mais atuais para o Brent
Forward, a amostra tornou-se limitada ao dia 22/8/2011. Em funcéo disso de agora em
diante, sempre que forem comparados os resultados do Brent e do WTI, a data final

serd o dia 22/8/2011.

As estatisticas descritivas e a inspecdo visual das cinco séries de precos
analisadas mostram razoavel similaridade entre as suas principais caracteristicas
estatisticas e os seus comportamentos ao longo do tempo, ponto que sugere a
existéncia de uma forte ligacdo de longo prazo entre elas. A Figura 13 mostra a
evolucao das cinco séries de precos ao longo do tempo enquanto a tabela 1 mostra as

estatisticas descritivas delas.
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Figura 13 Séries de Precos de Petréleo nas cinco camadas de mercado analisadas no

periodo 1988-2011 em US$/bbl (DOE, 2012 e PLATTS, 2011)
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Tabela 1 Estatisticas descritivas das Séries de Precos de Petroleo nas cinco camadas

de mercado analisadas no periodo 1990-2011. Fonte: Elaboracao prépria com os dados de

DOE (2012), BLOOMBERG (2011a), BLOOMBERG (2011b) e PLATTS (2011)

Estatisticas Dated Brent  BrentForward Brent Futuro  WTI Spot WTI Futuro

Média 36.98708 37.14121 37.12648 37.86913 37.88654
Mediana 23.76 24.25 24.19 25.63 25.6
Maximo 145.66 145.51 146.08 145.31 145.29
Minimo 9 9.64 9.64 10.82 10.72
Desvio Padrdo 27.99709 27.99861 28.14837 26.69863 26.74876
Obliquidade 1.462482 1.466282 1.460696 1.405065 1.402664
Curtose 4.327498 4.339598 4.306724 4.205076 4.191468
Jarque-Bera 2597.903 2617.236 2578.865 2354.011 2339.009
Probability 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Soma 223512.9 224444.3 224355.3 228843.1 228948.4
Soma dos quadrados dos desvios 4735943 4736456 4787261 4306839 4323029
Observations 6043 6043 6043 6043 6043

Apesar de a inspec¢do visual apresentar um forte indicativo, faz-se necessario

realizar os testes Awaco € Amax para testar a hipotese de que existe um vetor de

cointegracdo entre cada um dos pares relevantes entre as séries analisadas. Os

resultados na tabela 2, a seguir, mostram que em todos 0s casos a conclusdo dos

testes denota a existéncia de um vetor de cointegracdo, corroborando a suposicao

inicial de uma relacdo de longo prazo entre as séries. Além disso, tal resultado

confirma a existéncia de uma tendéncia comum de precos entre as séries e a

possibilidade de verificar a contribuicdo variavel no tempo de cada uma delas para

essa tendéncia, tarefa realizada através da métrica de price discovery e do algoritmo

de filtro de Kalman, ambos descritos no capitulo anterior.
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Tabela 2 Resultado dos Testes de Cointegragdo entre os pares relevantes de séries de

precos no periodo 1990-2011

Pares de Séries Dated Bre Bre orward Dated Bre PO

}\traco

Ovetores 815.2446 459.9729 218.1253 1261.568
p-valor 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001

1vetor 1.39496 1.590351 1.599443 1.793674
p-valor *0.8918 *0.8569 *0.8553 *0.8183

}\max

Ovetores 813.8497 458.3826 216.5259 1259.774
p-valor 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001

1vetor 1.39496 1.590351 1.599443 1.793674
p-valor *0.8918 *0.8569 *0.8553 *0.8183

De acordo com a metodologia, foram construidos quatro modelos de correcao
de erros na forma de espaco de estados, seguindo a estrutura descrita nas equacdes
(21) a (24). Um dos modelos, doravante chamado modelo (1), sera utilizado para
avaliar o mercado WTI e sera formado entre as séries de precos do WTI spot e do WTI
no mercado futuro. Para a avaliacdo do Mercado Brent sera necessario trés modelos.
O modelo (2) sera formado entre o Brent Datado e o Brent Forward. O modelo (3)
analisara a relacdo entre o Brent Forward e o Brent Futuro. E 0 modelo (4) analisard a

relacéo entre o Brent Datado e o Brent Futuro.

Utilizando o algoritmo do Filtro de Kalman e estimando os quatro modelos por
maxima verossimilhanca, é possivel obter os resultados para cada um dos parametros
das equacdes e a série de valores para os parametros a;.€ @,;, que permitirdo
construir a série de valores da medida 6 de price discovery. A tabela 3 a seguir mostra

os resultados da estimacédo dos coeficientes para os quatro modelos.
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Tabela 3 Resultado da estimacdo dos Modelos utilizando o Filtro de Kalman

Apye = @1 (pre — BaPoe — Ba) + 811AD1e 1 + 812ADge 4 + vy,

Apae = t2e (D1 = Babae — Ba) + 8218Pye_y + 822AP2e 1 + Ve

MODELO (1) MODELO (2) MODELO (3) MODELO(4)

Parémetro  coeficiente p-valor coeficiente p-valor coeficiente p-valor coeficiente p-valor
i 0.958130 0.0000 1.002281 0.0000 1.000000 0.0000 1.000000 0.0000
0.006974 0.0259 -0.012319 0.0104 0.001794 01554 -0.008245 0.0360

0.133626 0.0000 -0.087384 0.0005 -0.096436 0.0000 -0.068187 0.0316

-0.141316 0.0000 0.125898 0.0000 0.110943 0.0000 0.098938 0.0075

0.030504 0.375 0.039922 0.0004 0.139166 0.0000 -0.068187 0.0000

-0.031861 0.4554 -0.047505 0.061 -0.075328 0.0008 0.058938 0.0002

A partir das séries de parametros a,:e a,; € possivel, entdo, construir séries
para a medida 8 de price discovery em cada um dos modelos seguindo a equacgao
(25). As Figuras 14 a 17 mostram os resultados para cada um dos modelos. Em todos
os resultados é possivel observar que a medida de price discovery foi variavel ao
longo do tempo. Por construcdo, o mercado que possui a area maior em cada um dos
graficos abaixo foi aguele que mais contribuiu para o processo de price discovery

naquele modelo.
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Figura 14 Medida de Price Discovery do Modelo (1)
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Figura 15 Medida de Price Discovery do Modelo (2)
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Figura 16 Medida de Price Discovery do Modelo (3)

68



1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10

[JBrent Futuro

m Dated Brent

N N 0N < N O N 0 OO O d N o0 on & N W N 0 O O «
A OO OO OO OO OO O OO O O O O O O O O © © O O dW o
aa 0O O O OO O 0O OO0 OO0 O O O O O O O O O O o o o
=S A A H A Hd NN AN AN AN NN NN NN NN
e e - - s e - - e - - e
I N MO N O N OO O N &N < O In NN OO N OO g O N~
O O O O 000 o4 A A A A A «# 4 4 N N o &N N
~ S S S S S TS TS CTTSS I OCCTSSS CTCTSS TS TS CTCTSTSSIRTCTSSICTFCTETSSFSFTFCTSYSFTSYSTYTSISTYSYSTITCTYSSTITXS
I N d O O 0NN O N < n N 4 N 4 O O 00NN O N <
O =« «- «<- O O O O O O D B |

Figura 17 Medida de Price Discovery do Modelo (4)

No caso da analise do modelo (1), é possivel concluir da Figura 14 que, apesar
de variavel no tempo, a medida de price discovery apontou para uma contribuicdo
maior do mercado futuro em quase todo o horizonte analisado. Além disso, essa
contribuicdo foi crescente ao longo do tempo, atingindo os patamares mais elevados
nos anos 2000. Tal resultado indica que, de uma forma geral, os precos de petréleo no
mercado americano sempre tiveram uma grande contribuigdo dos mercados
financeiros para sua formagdo. Contudo, tal assercdo € mais bem discutida na secao

seguinte deste capitulo.

No caso da analise do modelo (2), a comparacdo entre o Brent Datado e o
Brent Forward mostrada na Figura 15 torna possivel concluir que o grau de
contribuicdo de cada um deles para o processo de price discovery foi separado em
duas fases distintas. Na primeira delas, que vai desde o inicio da amostra até o ano de
2002, o Brent Forward mostrou predominancia sobre o Brent Datado na formagéo de
precos de petréleo no mar do Norte. Por outro lado, apds esse momento, essa

situacdo se inverteu, com o Brent Datado tornando-se claramente predominante no
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processo. Novamente, as proximas secdes deste capitulo elucidam os motivos por tras

deste resultado.

A andlise do modelo (3), que compara o Brent Forward e o Brent Futuro,
mostra um comportamento similar para o papel do Brent Forward ao longo do tempo.
De forma similar a Figura 15, a Figura 16 mostra que a contribuicdo do Brent Forward
também foi superior até o ano de 2002. A partir dai, em linha, o Brent Futuro tornou-se

predominante até o final da amostra.

O modelo (4), que compara o Brent Datado com o Brent Futuro, tem o intuito
de fechar a andlise do mercado do Brent e o seu resultado € mostrado na Figura 17.
Contrariando a analise do modelo (1), para o caso do WTI, o Brent Datado
apresentava baixa contribuicdo em relacdo ao futuro nos anos iniciais do horizonte
analisado. Apesar de baixa, € possivel afirmar que essa contribuicdo ja apresentava
carater crescente. A partir do inicio da década de 2000, a contribuicdo do Brent
Datado ultrapassa o patamar de 0,5 de forma consistente, indicando que ele tornava-
se predominante em relacdo ao futuro. A partir dai, o Brent Datado torna-se

predominante frente ao futuro até o final da amostra.

As préximas sec¢fes analisam 0s motivos que justificam estes resultados.

3.2 Discusséo dos Resultados para o mercado do WTI

De acordo com a secdo anterior, € possivel afirmar que a contribuicdo do
mercado futuro para o processo de price discovery no mercado do WTI mostrou
elevacéo ao longo do periodo de andlise. Comparando com a série de pregos do WTI
na Figura 18, é possivel identificar que a elevacdo da dominancia do mercado futuro
do WTI é coerente com o periodo a partir do ano 2000 em que a alta dos precos deste

petroleo marcador também se acelera. Apés as flutuacdes de precos observadas em
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2008, onde o resultado do modelo (1) também mostra uma flutuacdo do indicador de
dominancia do mercado futuro no processo de determinacdo de precos, o padrédo
observado no periodo 2000-2007 permanece, com o indicador aproximando-se de

mostrar a dominéncia total do mercado futuro no final do horizonte de tempo

analisado.
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Figura 18 Resultado do Modelo (1) (esg.) em comparacdo com o Preco Spot do WTI

em US$/bbl (dir.)

No periodo analisado, o mercado de contratos futuros de WTI sofre
transformacfes na direcdo de uma ampliacdo do seu tamanho e do nimero de
participantes. Ao estudarem o grau de cointegragdo entre os precos de diversas
maturidades de contratos futuros de petréleo da NYMEX, BUYUKSAHIN et al. (2008)
analisam a evolugdo do numero e da tipologia dos participantes desse mercado com
base em dados néo publicos da Commodity Futures Trading Commission (CFTC) e

confirmam essas transformacodes.

As principais observacdes realizadas pelos autores supracitados mostram que
0 numero de posi¢cbes em aberto de opgbes e futuros de petroleos na NYMEX
quintuplicou entre julho de 2000 e 0 mesmo més de 2008. Com relagdo ao numero de
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participantes (empresas e/ou individuos), o nimero subiu de cerca de 100 em 2000
para mais de 350 em 2007, com queda para 300 em 2008. Em se tratando da
tipologia, os agentes comerciais tradicionais, grupo composto de traders fisicos,
produtores e refinadores em sua maioria, abriram espaco para fundos de hedge e
negociadores de swaps e outros agentes financeiros, representando uma

diversificacdo do perfil dos participantes desse mercado.

Dentro do conjunto de conclusdes encontradas pelos autores supracitados a
respeito desse mercado, a maior integracdo entre as diferentes maturidades que
compdem a estrutura a termo do petréleo pode ter representado mais uma
contribuicdo para o papel dominante do mercado futuro no processo de price
discovery. Tal integracdo pode ter sido uma fonte de informacgfes para a formacao do
preco do contrato futuro de primeiro més analisado no presente estudo, aumentando a
sua robustez e, por conseguinte a sua possibilidade de tornar-se dominante perante o

mercado fisico.

KAUFMANN (2011), ao tentar identificar o papel da especulacdo financeira
sobre a elevacdo dos precos do petréleo no mercado americano, mostra que na alta
de precos observada entre 2003 e julho de 2008, elementos particulares do mercado
futuro possuiram contribuicdo relevante. Além de evidéncias empiricas relacionadas
aos estoques de petrdleo, que mostraram alta mesmo em um contexto de elevacgao
dos precos, e quebras na relagdo de cointegragdo entre os pregcos spot do petroleo
Dubai e o contrato de 5 meses do WTI, o autor afirma a insufici€ncia de um modelo
baseado puramente em “fundamentos” desenvolvido em DEES et al. (2007) para
explicar o comportamento recente dos precgos. Tal fato seria, portanto, uma evidéncia
de que pressbdes “especulativas” atuaram sobre o mercado no periodo corroborando o

papel relevante dos mercados futuros para a formacao dos precos.
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Seguindo abordagem relacionada com a teoria da alocacdo de portfélio,
CIFARELLI E PALADINO (2010) mostram que os agentes financeiros participantes
dos mercados futuros influenciaram os precos entre 2003 e 2008, através da
identificacdo de tracos de comportamento comum a esse tipo de agente na série de
precos. Os autores utilizam métodos empiricos para mostrar que, mais severamente a
partir de 2000, os precos do petréleo no mercado americano foram influenciados por
estratégias de extrapolacdo de tendéncia e que a commodity comportou-se como um
bem substituto em relacdo ao délar, as acdes e aos titulos. Tal comportamento, na
visdo dos autores, evidencia o carater de ativo financeiro adquirido pelo petréleo. A
aquisicao do status de ativo financeiro por parte do petréleo WTI pode ser entendida
como uma segunda evidéncia de predominancia da camada financeira do mercado de

petroleo (o mercado futuro) sobre as outras.

Em linha com a andlise de CIFARELLI E PALADINO (2010), TOKIC (2011)
desenvolve um modelo tedrico capaz de explicar o comportamento dos agentes que
adotaram estratégias de extrapolacdo de tendéncias e como esse comportamento
resultou em uma bolha de precos de petrdleo em 2008. Além disso, ele descreve
como os investidores institucionais tiveram um papel na elevacéo dos precos. Em sua
opinido, essa classe de investidores aplicou dinheiro em commodities em resposta as

condicbes macroecondmicas gerais da primeira metade de 2008.

No modelo desenvolvido por TOKIC (2011), que constitui uma adaptagédo do
modelo tedrico de formacgéo de bolhas de precos de DELONG et al. (1990), é atribuido
um tipo de comportamento aos diferentes participantes do mercado de petroleo.
Alguns agentes, como os demandantes e os produtores de petréleo, comportam-se de
forma racional dentro de uma faixa aceitavel de precos e buscam se proteger sempre
gue existir a perspectiva de que 0s precos abandonem essa faixa. Entre os
especuladores, existem aqueles que seguem as tendéncias e aqueles que apostam

contra as tendéncias. Um ultimo grupo, importante no horizonte de analise é o dos
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investidores passivos, que investem em petr6leo sempre que as perspectivas de

retorno se mostram superiores as de outras classes de ativos.

Seguindo esse modelo tedérico, a cronologia da bolha de 2008 é resultado de
uma pressao inicial sobre 0s precos provocada pelos investidores passivos, que
entraram no mercado de petrdleo por perceberem um baixo retorno no mercado
acionario, baixas taxas de juros e elevada inflagdo esperada. Em resposta a essa
pressao, que elevou os pregos para fora da faixa tida como “aceitavel”, os produtores
de petroleo compraram contratos futuros para desfazer as suas posi¢cdes de hedge
enguanto os demandantes compraram contratos para defenderem-se contra a alta de
precos. Na visdao de TOKIC (2011), os precos subiram de forma continua como

resultado dessas pressoes, batendo recordes historicos.

TOKIC (2012) complementa essa andlise ao estudar em detalhes o
comportamento das diferentes categorias de agentes do mercado de petréleo que
constituem o relatério Commitment of Traders da CFTC. Nesse estudo, o autor
confirma a hipotese levantada em TOKIC (2011) de que os produtores e consumidores
de petrdleo impulsionaram os precos nas proximidades do pico de precos em 2008 ao
comprarem contratos para desfazer posicdes curtas e se protegerem contra a alta de
precos que estava em curso. Por outro lado, a analise do comportamento das
diferentes categorias participantes do mercado ndo encontra evidéncias de que grupos
de traders apostaram contra ou a favor de tendéncias por um periodo prolongado de

tempo, contrariando parte da hipétese levantada em TOKIC (2011).

A principal mensagem decorrente dessa argumentacao reside no fato de que a
explicagdo para os movimento dos precos de petréleo no mercado americano nesse
periodo dependeu fortemente de uma predominancia do setor financeiro. Tal
resultado é coerente com a evidéncia empirica obtida por CIFARELLI E PALADINO

(2010) de que o petréleo comportou-se como um bem substituto para ac¢des, titulos da
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divida e o dolar e coerente com os resultados da presente dissertacdo de que 0s

mercados futuros predominaram no processo de determinacéo dos precos.

Ademais, através da andlise da estrutura a termo do mercado futuro de
petroleo e das condi¢cdes de mercado que poderiam atuar sobre o retorno dos agentes
financeiros, PARSONS (2010) mostra que, a partir de 2004, a disponibilidade de
maturidades mais longas para o0s contratos futuros incentivaram uma maior
participacao dos agentes financeiros no “final” da estrutura a termo, resultado em linha
com as observagbes de BUYUKSAHIN et al. (2008). Conforme explica PARSONS
(2010), uma estrutura a termo em contango gera perdas para o agente financeiro que
decide manter a sua posicéo longa?®, quando da data de expiracéo do contrato em que
esta investindo. Investindo em maturidades mais longas, a frequéncia com que essas
rolagens precisam ser realizadas diminui, resultando em perdas menores. Dessa
forma, o fato de o formato da estrutura a termo permanecer em contango?’ por um
longo periodo nesse momento também contribui para uma maior concentracdo dos

agentes financeiros nos contratos de maturidade mais longa.

A concentracdo de agentes financeiros assumindo posi¢cbes longas nos
contratos finais da estrutura a termo, de liquidez menor em relacdo aos contratos mais
préximos, pode ter resultado em uma pressdo sobre o preco desses contratos. Em
funcdo da maior integracdo observada por BUYUKSAHIN et al. (2008) entre os
contratos do final e do comecgo da estrutura a termo, essas pressées podem ter sido
transmitidas para o contrato de primeiro més, que é o objeto de andlise do presente

estudo. Além do mais, tal fato justificaria a afirmativa de PARSONS (2010) de que as

?® Diz-se que um agente financeiro possui uma posicdo longa no mercado futuro
quando ele compra contratos e assume 0 compromisso de receber uma determinada
guantidade de petréleo no futuro. O oposto, ou seja, quando 0 agente assume uma posicao
curta no mercado futuro, indica que o agente vendeu contratos e assumiu 0 compromisso de
entregar uma determinada quantidade de petréleo no futuro.

2" Uma estrutura a termo em contango indica que os precos dos contratos futuros de
maturidade mais longa estdo mais elevados do que os precos dos contratos futuros mais
proximos da data de expiracdo. A situagdo oposta define o backwardation.
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inovacdes nos pregos do petroleo seriam fruto de inovagdes no final da estrutura a

termo dos precos e do movimento paralelo das curvas futuras no periodo.

Em relatério solicitado pelo governo americano, a CFTC (INTERAGENCY
TASK FORCE ON COMMODITY MARKETS, 2008) argumenta que os fundamentos
fisicos de oferta e demanda foram os responsaveis pelo comportamento dos pre¢os no
periodo 2003 — 2008. Na visdo do relatério, a combinacdo de uma demanda por
petroleo crescente nos paises emergentes, dificuldades de expansao da oferta com
erosdo e concentracdo da capacidade ociosa de producédo na OPEP, a dificuldade em
desenvolver um grande volume de producdo de energéticos substitutos e a ocorréncia
de eventos geopoliticos em paises detentores de reservas foram os fatores que

desencadearam a explosao dos precos do petrdleo.

Com relacdo a evolucdo dos mercados financeiros, o relatério se baseia em
testes de causalidade de Granger para mostrar que, em geral, as mudancas de
posicao das diferentes classes de ativos foram precedidas por eleva¢gdes nos precos e
nado o inverso. Tal fato coincide com resultados similares obtidos na literatura recente
gue se encarregou de testar relacdes de causalidade entre as mudancas nas posicdes
em aberto dos agentes financeiros e 0s precos do petréleo. Alguns exemplares dessa
literatura incluem os trabalhos de SANDERS et al. (2004), HAIGH et al. (2005) e

CAVALCANTE (2007).

A proposta de interpretar esses resultados como uma evidéncia que afasta
completamente a influéncia de elementos do mercado financeiro sobre os precos do
petroleo deve ser analisada com cautela. SILVERIO (2010) mostra que, para 0 caso
de testes de causalidade com resultado pontual, o horizonte de tempo da amostra

utilizada influencia o resultado obtido para a categoria dos Commodity Swap Dealers®,

*® Em seu relatério Commitment of Traders (CoT), a Commodity Futures Trading
Comission (CFTC) mostra o volume de posi¢cdes em aberto e o tipo de posi¢do de diversas
categorias de traders. Na versdo atual do relatério sdo quatro categorias. Os chamados
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podendo apresentar comportamento similar para outras categorias de agentes. Além
disso, o comportamento de agentes financeiros, ao responder a novas informacdes em
termos do setor de petréleo, € um fator que pode influenciar o comportamento dos
precos e ndo € capturado facilmente pela variacdo do volume de posi¢cdes em aberto
na bolsa. A anélise de TOKIC (2011), descrita anteriormente, € um exemplo que tenta
identificar causas para a movimentacdo dos precos no comportamento dos agentes.
Apesar de todas as evidéncias que apontam para o papel de elementos tipicos dos
mercados financeiros sobre o comportamento dos precos da analise, ndo é possivel
abandonar a ideia de que o comportamento dos precos do petréleo ainda reflete em
certa medida os acontecimentos do mercado fisico, conforme expresso no relatério da

INTERAGENCY TASK FORCE ON COMMODITY MARKETS (2008).

Neste sentido, a analise de FATTOUH (2010a) diferencia-se da dicotomia entre
especulacdo e fundamentos, ao afirmar que o petréleo hoje possui uma natureza dual
de ativo financeiro e commodity fisica, permitindo a reconciliagdo das duas
explicacdes. Quando trata da natureza fisica, ele atribui os movimentos do petréleo as
condicbes de oferta e demanda e ao nivel de estoques, fatores normalmente descritos
como os fundamentos do mercado. No entanto, ao tratar da natureza financeira, além
do comportamento dos traders, das condicdes macroecondmicas subjacentes e das
condicbes de risco e retorno dos outros mercados, o autor atribui uma énfase
particular as expectativas sobre o desenvolvimento das condi¢fes fisicas de oferta e

demanda na formacao dos precgos dos contratos futuros.

Tal abordagem associada aos resultados da presente dissertagdo permite

afirmar que o historico de evolugéo da contribuicdo do mercado futuro para o processo

“‘commercials” sdo aqueles players que realizam trading com o intuito de fazer hedge e adquirir
commodities para o curso normal de suas operagfes. Os “managed money traders” sao
agentes cuja operacdo com commodities ndo é a sua atividade fim, sendo a categoria que mais
se aproxima do conceito de especuladores. Os “commodity swap dealers” sao players que
atuam nos mercados futuros com o intuito de protegerem posicdes, especulativas ou nao,
tomadas no mercado de balcdo. A categoria “non-reportable” engloba agentes das outras
categorias cuja quantidade de posi¢cdes em aberto ndo atingiu o minimo definido pela CFTC
para que houvesse o seu detalhamento no relatério CoT (SILVERIO, 2010).
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de price discovery no mercado do WTI pode ser associado a altera¢do no conjunto de
fatores por tras dos movimentos de precos. Seguindo as analises mencionadas ao
longo da secéo, é possivel afirmar que os fatores provenientes da natureza financeira
do petréleo tornaram-se cada vez mais importantes para a explicagdo do movimento

de seus precos.

As hipoteses que atribuem, em grande medida, o movimento recente dos
precos ao comportamento dos agentes financeiros, as condi¢des de risco e retorno
das diversas classes de ativos, as condi¢cdes subjacentes da macroeconomia e seus
impactos sobre a liquidez dos mercados e ao arcabouco regulatério sdo suportadas
pela evidéncia empirica ora apresentada, pelo menos para o mercado do marcador
WTI. Conforme destacado no paragrafo anterior, contudo, ndo é possivel descartar o
papel dos fundamentos fisicos de oferta e demanda na determinagéo dos precos do
petréleo WTI que, mesmo em um contexto de predominancia dos fatores financeiros,

se fazem presentes na formacao de expectativas dos agentes.

Assim, o carater dual do petréleo preconizado por FATTOUH (2010a), ao trazer
as expectativas sobre as condicdes de oferta e demanda da indUstria para a lista de
elementos determinantes dos precos na esfera financeira reduz o significado da
dicotomia entre especulacdo e fundamentos, uma vez que o0s chamados
“fundamentos” exercem o seu papel tanto pelo lado fisico quanto pelo lado financeiro.
Dessa forma, ambos os lados da discussdo especulacdo/fundamentos podem ser
conciliados para a elaboragdo de um modelo do mecanismo de funcionamento do

mercado de petréleo.

Com base nas conclusdes supracitadas, a andalise da Figura 18 mostra que,
entre 2003 e o final de 2007, as condigcbes macroecondbmicas e financeiras
contribuiram com a alta dos precos do Oleo WTI, e as expectativas a respeito dos

desenvolvimentos futuros da oferta e da demanda ganharam importancia frente as
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condicbes vigentes naquele momento para a determinacdo destes precos. No ano de
2008, em particular, é possivel observar que a predominancia da esfera financeira
atingiu o 4pice no momento mais critico da crise econdmica global, quando os seus
possiveis efeitos ainda eram incertos e as expectativas negativas a respeito das

variaveis macroeconémicas provocaram uma deflacdo geral nos precos dos ativos.

A partir do final do ano de 2008 e em todo o ano de 2009, a elevagédo dos
precos ocorreu apos a retomada do crescimento do nivel de dominancia do mercado
futuro sobre o preco spot. A observacdo de tal fenbmeno levanta a possibilidade de
gue a mudanca no nivel de precos em paralelo com uma mudanca no mercado
dominante na formacdo dos precos pode ser resultado de um descolamento entre as
percepcbes dos agentes nos dois mercados. FATTOUH (2010a), ao analisar este

periodo recente de comportamento dos precos, afirma que:

De um lado, o preco spot do petréleo estava relativamente alto, em
comparacdo com os fundamentos do Mercado. De outro lado, o preco spot do
petréleo estava relativamente baixo em comparacdo com as expectativas de
longo prazo. Logo, o mercado de petréleo atingiu um estado onde ou as
expectativas de longo prazo teriam que se ajustar para baixo, ou 0s precos na
parte inicial da curva teriam que se ajustar para cima (FATTOUH, 2010a).

A retomada da dominancia ao longo de todo o ano de 2009 apresenta-se como
evidéncia empirica de que 0s precos spot se ajustaram em direcdo as expectativas
futuras, e ndo as condicbes de oferta e demanda vigentes ao longo do ano, para que a

alta de precos observada ao longo de 2009 pudesse ocorrer.

De fato, é possivel concluir que os resultados, que mostram uma crescente
contribuicdo dos mercados futuros para o processo de price discovery no mercado
americano, suportam as explicacbes de TOKIC (2011), que se apoiam no
comportamento dos agentes nos mercados financeiros. Embora ndo seja possivel
eliminar completamente o papel dos fundamentos concretos de oferta e demanda por
petréleo, é importante atentar para o comportamento de especuladores, investidores

institucionais e agentes comerciais. Atencdo também deve ser dispensada ao efeito
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das condicbes macroecondmicas sobre esse comportamento. Dessa forma, o0s
resultados do presente estudo para o caso do WTI suportam as conclusfes obtidas a
partir dos estudos de TOKIC (2011), KAUFMANN (2011), CIFARELLI E PALADINO
(2011), PARSONS (2010) e BUYUKSAHIN et al. (2008), uma vez que todos esses
estudos identificaram elementos nos mercados financeiros capazes de explicar o

comportamento dos precos.

3.3 Discusséao dos Resultados para o mercado do Brent

Diferentemente da extensa literatura que buscou estudar o papel de elementos
financeiros no comportamento dos precos do petr6leo no mercado americano, nao
existe exemplos notaveis de autores que tenham estudado a mesma relacdo no caso
do mercado do Brent. Uma das contribuicbes que a presente dissertacdo pretende

oferecer é justamente realizar esse mesmo tipo de analise para o caso do Brent.

Uma possivel argumentacéo para esse fendmeno reside na crenca na validade
da chamada “lei do preco uUnico” enunciada em ADELMAN (1984). Estudos
posteriores, como GULEN (1999), BACHMEIER E GRIFFIN (2006), HAMMOUDEH et
al. (2008) e EWING E HARTER (2000), buscaram testar empiricamente essa “lei” e
apresentaram evidéncias que a confirmam. Essa “lei” torna possivel derivar
conclusdes gerais a respeito do preco do petréleo através da analise de um marcador
representativo, uma vez que todos os precos tendem a se unificar. Dessa forma, em
virtude da maior acessibilidade a fontes de dados publicos e da maior transparéncia do

mercado americano na comparagdo com o mercado do Brent, a literatura a respeito

dos precos do petréleo privilegiou o uso do WTI como marcador de referéncia.

Outro ponto que corrobora esse fenémeno esta ligado ao tamanho do mercado
financeiro associado ao WTI. Historicamente, conforme visto no capitulo 1, o mercado
futuro de petréleo no caso americano estabeleceu-se cinco anos antes da sua

contraparte britanica. Com isso, 0 mercado futuro americano gozou de mais destaque
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e, conforme mostram os dados da Figura 19 a seguir, o volume de transacfes e de
posicbes em aberto (vide, neste caso, a Figura 11) no mercado britanico foi
historicamente inferior aos mesmos dados observados no mercado americano. Em
termos de transparéncia, o relatério Commitment of Traders (CoT) produzido pela
CFTC (BLOOMBERG, 2011d) trouxe informacOes sobre o tipo de participante no
mercado futuro dos EUA, que ndo estavam disponiveis para os mercados futuros
britAnicos, em particular o do Brent. Apenas em 2011, um relatério similar comecou a
ser produzido para o mercado do Brent de forma a permitir uma comparacado entre

ambos.
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Figura 19 Volume médio mensal transacionado nos mercados futuros da NYMEX e da

ICE entre 1995 e 2011 (BLOOMBERG, 2011d)

Dessa forma, com um tamanho maior e com uma maior disponibilidade de
informagbes, o mercado americano foi naturalmente escolhido pela comunidade
académica para a realizacdo de pesquisas a respeito da relacdo do mercado de
petroleo com os mercados financeiros. Com base na “lei do pre¢o uUnico”, os
resultados obtidos para o WTI teriam uma justificativa para serem extrapolados para

outros marcadores.
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O fato de os resultados obtidos para o mercado Brent na presente dissertacéo
terem sido diferentes daqueles obtidos para o WTI trazem duas mensagens principais.
A primeira delas € a de que, com relacdo ao papel dos mercados financeiros na
determinacéo de pre¢os ndo é possivel transpor os resultados do mercado americano
para o mercado do Brent. A segunda deriva de o resultado ter apontado uma
importancia maior do Brent Forward no periodo até 2002 e do mercado do Brent
datado ap6s essa data. Tal resultado corrobora o fato j& encontrado na limitada
literatura sobre o tema do reduzido papel do mercado futuro do Brent na determinacao

de precos no mercado do Mar do Norte.

Outra diferenca relevante na comparacado entre os casos do Brent e do WTI
esta na relacdo com os pre¢os. Enquanto no caso do WTI, conforme mostra o grafico
17, a relagéo do resultado de dominéncia das diferentes camadas de mercado indica
um sinal de mercado futuro dominante sobre o preco spot do WTI, que leva a que o
preco deste marcador seja influenciado, mesmo com uma defasagem temporal, pela
camada financeira do mercado. No caso do Brent, conforme € possivel observar nas
Figuras 20 a 22, a medida de contribuicdo para o processo de price discovery em cada
um dos trés modelos aponta para a predominancia crescente dos mercados fisicos,
durante a década, que coincide com o comportamento do preco do Brent. Tal
resultado, em principio, revelaria que os fundamentos de mercado sdo fatores causais
relevantes para o Mar do Norte, coerentemente com o que obtiveram KAUFMANN e
ULLMAN (2009). Permanece, porém, a questdo acerca de quao conectados estdo os
mercados dos crus marcadores, e quanto o resultado para um marcador explica o
resultado do outro marcador. Os dois marcadores tiveram precos crescentes ao longo
da década, contudo a andlise isolada de cada um deles demonstra que a camada

financeira domina para um e a camada fisica para outro.
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Figura 22 Resultado do Modelo (4) (esq.) em comparacdo com o Preco do Brent

Datado em US$/bbl (dir.)

Dado o carater anbmalo do mercado futuro do Brent citado por MABRO E
HORSNELL (1994), o resultado que mostrou pouca relevancia para este mercado na
formacdo de precos pode decorrer da coexisténcia entre um mercado forward e um
mercado futuro. E foi justamente o mercado Forward que predominou no processo de
formacdo de precos nos primeiros dez anos do horizonte de tempo analisado. Dessa
forma, é razodvel afirmar que o papel que o mercado futuro representou no caso

americano, foi representado pelo Brent Forward no caso do mercado do Mar do Norte.

Dadas as similaridades entre mercados Forward e Futuros destacadas em
KOLB E OVERDAHL (2007), é possivel identificar essas caracteristicas como razéo
da dominancia de mercados Forward/Futuros no processo de formacgéo de pregos nos
periodos iniciais do horizonte analisado. Apesar das diferengas com relagdo ao
tamanho do lote negociado e do método de realizagdo das transagfes, existiam mais

caracteristicas em comum entre esses mercados do que propriamente diferencas.
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Com relacéo a liquidez, conforme destaca o estudo de GARBADE E SILBER
(1983), mercados com liquidez maior tendem a apresentar maior contribui¢cdo para o
processo de price discovery. Esse resultado, decorrente do modelo tedrico
desenvolvido pelos autores, seria justificado pelo fato de que mercados mais liquidos
seriam capazes de produzir um maior fluxo de informacdes para alimentar o processo

de formacéo do preco.

Outra caracteristica comum a ambos refere-se ao momento no tempo a que se
referem os precos transacionados nesses mercados. Tanto o mercado futuro do WTI
guanto o mercado forward do Brent transacionavam cargas para entrega um més a
frente do momento da negociacdo. Conforme afirmam BARRERA-REY E SEYMOUR
(1996) para o caso Mar do Norte, essa caracteristica incentivava o uso do mercado
forward por parte dos refinadores, uma vez que esse grau de antecedéncia fornecia
uma janela para o planejamento das operacdes que o Brent datado, sendo negociado
com até 15 dias de antecedéncia, ndo fornecia. No caso americano isso era ainda
mais relevante, uma vez que a transferéncia do WTI no mercado fisico se dava

através de dutos, tornando a janela de antecedéncia no mercado fisico bem menor.

Com relacdo ao ganho de predominancia do Brent Datado a partir de 2002, a
linha de argumentacao utilizada para justificar a predominancia do mercado Forward é
igualmente valida. Conforme visto no capitulo 1, o ano de 2002 foi um ano de
mudancgas para o Brent Datado. As duas transformacdes ocorridas, a ampliagdo da
base fisica pelo acréscimo de novas correntes e a ampliagdo da janela de negociacao
de 15 para 21 dias, podem ter tornado o Brent Datado mais atrativo para uso por parte
dos refinadores europeus, assumindo que os 6 dias adicionais tenham sido suficientes

para fornecer o grau de antecedéncia nas transacfes de que eles necessitavam.

Outro ponto importante é a prépria decadéncia do mercado Forward, capturada

pelas andlises de BARRERA-REY E SEYMOUR (1996) e FATTOUH (2011). As
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melhorias no mercado do Brent Datado e a gradual perda de liquidez do mercado
Forward, que culminou no periodo 2007-2008, mas ja apresentava nhiveis criticamente
baixos por volta de 2002, permitem construir uma explicagdo razoavel para a mudanca

na camada dominante do mercado do Mar do Norte do Forward para o Datado.

Com relagéo ao mercado futuro, a partir de 2002 ele também passa a dominar
o mercado forward, embora continue sendo dominado pelo datado. Tal resultado é
evidéncia a favor da ideia de que, mesmo com a decadéncia do mercado forward, o
mercado futuro do Brent ndo se tornou a esfera mais relevante no processo de
determinacdo de precos do mercado do Mar do Norte. Com isso, fatores ligados ao
mercado financeiro ndo seriam a maior das fontes de influéncia sobre os precos do
Brent no mercado do Mar do Norte, com os elementos fisicos ainda sendo a

componente mais relevante.

Os resultados obtidos para o Brent tornam-se particularmente importantes se
for observado o alcance dos seus precos como determinante para formulas de precos
em outras regifes do globo. Conforme observado no capitulo 1, tem sido observada
uma tendéncia de utilizacdo cada vez maior do Brent como 6leo marcador em
mercados asiaticos. Tal tendéncia, a luz dos resultados obtidos para o Brent indicando
a dominancia dos mercados fisicos, permite a conclusdo de que o mercado fisico do
Brent tornou-se relevante também para a determinacdo dos precos no continente

asiatico.

3.4 Discusséo da relacao entre o Mar do Norte e o Mercado

Americano

Nas duas secdes anteriores, foram discutidas as principais explicacdes para 0s
resultados obtidos no caso do mercado americano e no caso do mercado do Mar do

Norte. No caso americano, o resultado aponta uma prevaléncia da camada financeira
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no processo de formacdo de precos do WTI, enquanto, no caso do mercado Mar do
Norte, mercados de natureza fisica lideram o processo de determinacdo de precos.
Esses resultados indicam uma diferenca fundamental entre os dois mercados e

impossibilitam a extenséo das conclusdes obtidas de um mercado para o outro.

Tal antagonismo € coerente com as conclusGes obtidas por KAUFMANN E
ULLMAN (2009) em um estudo de causalidade realizado com um grande grupo de
petroleos negociados em mercados fisicos e financeiros. Os autores chegam a
conclusdo de que existem dois mercados que atuam como porta de entrada para as
inovacdes nos precos de petrdleo no mercado global. O primeiro deles € o mercado
futuro do WTI e o segundo é o mercado spot do Dubai. Tal resultado, embora obtido
através de uma metodologia diferente da utilizada na presente dissertacao, é coerente
com os resultados aqui analisados, na medida em que também indica que as
inovacdes de precos no mercado de petrdleo sdo oriundas simultaneamente de
mercados fisicos e financeiros. Tal coeréncia € reforcada pelo fato de que, na analise
de KAUFMANN E ULLMAN (2009), o petréleo Dubai, que esta fora do escopo do
presente estudo, é tido como influéncia direta do mercado do Brent Datado ao qual os

resultados do presente estudo se referem.

A evidéncia empirica mostrada na figura 13 de que os precos de WTI e Brent
apresentam uma tendéncia aparente comum sugere a necessidade de se estudar a
relacdo causal entre um e outro mercado para que se chegue a resposta definitiva
sobre o carater financeiro ou fisico do processo de determinacdo de precos. A
literatura neste tipo de andlise, contudo, € relativamente escassa, e tem como
principais exemplos os estudos de FIGUEROLA-FERRETI e GONZALO (2008) e

ADEINAT (2011).

FIGUEROLA-FERRETI E GONZALO (2008) buscam identificar, entre os

contratos futuros de 3 meses da NYMEX e da ICE, qual deles apresenta o maior grau

87



de contribuicdo para o processo de price discovery do fator comum entre eles.
Analisando um periodo que vai de 1988 até 2008, a metodologia do estudo difere da
utilizada na presente dissertagdo, na medida em que utiliza a mesma métrica de price
discovery, mas ndo a avalia de forma varidvel no tempo. Dessa forma, o estudo
conclui que o mercado futuro americano predominou sobre o mercado futuro do Mar
do Norte no horizonte analisado. Tal estudo representa uma primeira evidéncia a
respeito dessa relacdo, contudo, faz-se necessario uma andlise mais aprofundada no
gue tange ao teste de diferentes camadas de mercado, e da verificagdo da ocorréncia

ou nao de mudangas na relagéo ao longo do tempo.

Outro estudo que trata da mesma relacdo, mas com metodologia diferenciada,
€ a analise de ADEINAT (2011). Da mesma forma que o texto de FIGUEROLA-
FERRETI E GONZALO (2008), o objetivo de ADEINAT (2011) é investigar, entre 0s
contratos futuros da NYMEX e da ICE, qual deles apresenta maior grau contribuicéo
para o processo de price discovery. Contudo, a metodologia e o horizonte de tempo
apresentam diferencas. ADEINAT (2011) concentra-se no ano de 2008 e busca
investigar a relacdo antes e depois da crise econbmica global que eclodiu em
setembro daquele mesmo ano e em identificar causas que ajudem a explicar qual o
mercado dominante. Com relacdo a metodologia, ela utiliza a mesma metodologia da
presente dissertacdo em dados de precos obtidos em intervalos de 5 minutos, o que
torna a amostra robusta mesmo no pequeno horizonte de tempo. Para identificar os
causadores da dominancia, ela utiliza de analise de regressdo multivariada, testando

um conjunto de fatores como liquidez, custos de transacgéo e volatilidade.

Ao apontarem a dominancia do mercado futuro da NYMEX, os resultados
obtidos por ela sdo coerentes com a analise de FIGUEROLA-FERRETI E GONZALO
(2008). Além disso, os resultados indicam certo grau de variabilidade no grau de
contribuicdo do mercado da NYMEX para o processo de price discovery, antes e

depois da crise econbmica global e na mudanca dos fatores por trds da maior
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dominancia do mercado da NYMEX sobre o da ICE. Novamente, faz-se necessario
uma analise mais aprofundada no que tange ao teste de diferentes camadas de
mercado. A comparagdo entre dois mercados financeiros pode ser considerada
insuficiente para uma analise mais conclusiva da relagédo entre as pracas do Mar do
Norte e dos EUA, uma vez que a esfera fisica e os mercados forward predominaram

sobre a esfera puramente financeira no caso da primeira praga.

A aparente desconexdo observada apés 2009 entre os mercados do Mar do
Norte e dos EUA é outro ponto que dificulta ainda mais a analise da relacao entre eles,
através do uso da metodologia de price discovery aplicada na presente dissertacéo e
nos estudos mencionados nos paragrafos anteriores. Conforme é possivel observar na
Figura 23, a relacdo entre os precos do Brent e do WTI foi estavel ao longo da maior
parte do histérico recente. Contudo, nos ultimos anos, as flutuagcdes no spread entre

os dois petroleos tornaram-se cada vez mais frequentes e cada vez mais intensas.
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Figura 23 Precos do WTI Spot, do Brent Datado e da diferenca entre eles no periodo

1992-2011 em US$/bbl (BLOOMBERG, 2011a) e (BLOOMBERG, 2011b)
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Na analise de VERLEGER (2011), que estudou o periodo que se encerra no
final de 2010, a motivacdo para essa mudanca esta na alteracdo do mercado marginal
onde se forma o preco de petréleo. Os precos no mercado americano passaram a ser
negociados com desconto em relacdo aos precos dos petréleos no Mar do Norte,
porque os EUA deixaram de ser o mercado onde o barril marginal de petréleo é
transacionado. Tal mudanca estrutural justificaria a mudanca do patamar histérico de
cerca de US$2/bbl de prémio do WTI em relacdo ao Brent para descontos da mesma

ordem de grandeza, cada vez mais frequentes e duradouros.

No ano de 2011, contudo, outras circunstancias somaram-se a essa quebra
estrutural para que o desconto do WTI em relacdo ao Brent atingisse recordes
histéricos da ordem de mais de US$ 20/bbl. Conforme descrito no Capitulo 1, as
restricbes logisticas que impediram o excesso de petréleo produzido no PADD 2 dos
EUA fluir para outras regibes do pais colocaram em destaque o0s custos de
deslocamento do petroleo, que, destarte, podem ter se tornado o principal item a

explicar o desconto do WTI em relacdo ao Brent.

Esses novos condicionantes estruturais na relagdo entre os mercados do Mar
do Norte e dos EUA ndo tendem a apresentar um comportamento estavel por estarem
associados a condi¢cdes de mercado que podem se modificar nos proximos anos. Por
isso, justifica-se a afirmativa de que a atual desconexao entre os precos do Brent e do
WTI dificulta a andlise da relagdo entre eles. Tais complicadores inserem novas
componentes a serem analisadas na relagdo entre os dois crus marcadores, que ndo
estdo presentes no arcabouco tedrico-metodolégico aplicado na presente dissertacao,
impossibilitando a extensdo da andlise ao caso da relacdo entre o Brent e o WTI de

forma plena.
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Conclusodes

A presente dissertacdo teve por objetivo estudar a relagdo entre as camadas
fisicas e financeiras dos dois principais benchmarks do mercado de petréleo mundial.
Através de uma andlise de price discovery, foi possivel identificar qual a camada que
liderava a(s) outra(s) no processo de formacdo de precos em cada um dos principais
mercados, o0 Americano e o do Mar do Norte. Para tal, foi adotada uma metodologia de
mensuracédo de price discovery variavel no tempo, que buscava identificar, a partir das
séries de precos em cada uma das camadas analisadas, qual era a que mais
contribuia para a formacao de um fator de precos comum entre elas em cada instante

no tempo, sendo esta considerada a camada dominante.

Tal metodologia, frequentemente utilizada em estudos de analise de price
discovery, foi escolhida com base na sua difusdo na literatura, na sua coeréncia com o
conceito que se pretendia analisar e na sua adequacao a base de dados disponivel.
Entre os seus principais méritos, estdo a sua facil operacionalizacéo e a possibilidade
de obtencdo de resultados variaveis no tempo. A principal limitacdo do método
adotado, por outro lado, € a dependéncia da existéncia de uma relacao de longo prazo
entre as séries analisadas e a dificuldade de interpretacdo de seus resultados, se
aplicada a trés ou mais séries de precos. Para ultrapassar esta ultima limitacdo, na

presente dissertacao ela foi aplicada apenas a pares de séries.

D

Além desta limitacdo principal, € possivel afirmar que a metodologia néo
capaz de conferir visibilidade aos diferentes aspectos institucionais referentes a
estrutura dos mercados analisados. Dessa forma, ainda que seja possivel identificar
gual a camada de mercado dominante nos diferentes momentos do tempo, o método
utilizado ndo permite atribuir quais os fatores institucionais foram responsaveis pelos
resultados. Destarte, respeitado o escopo do presente trabalho, essa tentativa de
identificar os fatores institucionais por tras dos resultados foi realizada de forma

gualitativa, com base na literatura.
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Os principais resultados obtidos para o mercado americano, ou para o 6leo
marcador WTI, mostraram coeréncia com grande parte da literatura sobre o tema,
independente da metodologia aplicada e do objetivo primario do estudo analisado. A
presente dissertacdo identificou que a esfera financeira foi a predominante no
processo de formacdo de precos de petréleo nesse mercado pela maior parte do

tempo, mostrando influéncia crescente no horizonte de tempo analisado.

E provavel que uma das justificativas para esse resultado seja o
desenvolvimento acelerado do mercado financeiro do WTI. Esse, por sua vez, €
evidenciado pelo crescimento no numero de participantes e pelo surgimento de
instrumentos de negociacdo cada vez mais sofisticados, movimento que se
intensificou ap6s o Commodity Futures Modernization Act (CFMA) de 2000. Com isso
€ possivel inferir que fatores especificos dos mercados financeiros, como o
comportamento de instituicdes financeiras, por exemplo, podem ser mencionados para
explicar as flutuacdes dos precos de petrdleo nesses mercados. Além disso, €
importante mencionar que as expectativas a respeito dos fundamentos de demanda e
oferta no futuro também s&o elementos especificos dos mercados financeiros. Tal

assertiva relativiza, portanto, a simples dicotomia entre as esferas fisica e financeira.

No caso do mercado do Mar do Norte, os resultados n&do puderam ser
comparados com uma ampla literatura sobre o tema, em virtude do nimero limitado de
estudos que analisaram esse mercado em maior profundidade, para identificar o papel
de sua esfera financeira na formacdo de precos. Vale ressaltar que expandir a
literatura relativa a esse tema é uma das contribuicbes almejadas pelo presente
estudo. No caso do Brent, os resultados apontaram que os mercados forward tiveram
papel predominante em todo o periodo até o ano de 2002, ocorrendo nesse ano uma

substituicdo pelo mercado Brent Datado, que perdurou como dominante até o final do

horizonte de analise.
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Para o Brent, os mercados com apelo fisico (e nessa categoria é possivel
incluir os mercados forward) sempre mantiveram papel dominante no processo de
formacao de pregos. Com isso, € possivel afirmar que a esfera financeira nunca gozou
de um papel de destaque no mercado do Mar do Norte e que os fatores relacionados
aos fundamentos fisicos de oferta e demanda de petr6leo naquele mercado

predominaram na formacao de seus precos.

Em face da divergéncia entre os resultados do Brent e do WTI e da relativa
proximidade com que o0s precos nos dois mercados se movimentaram, o
guestionamento a respeito da dominancia da esfera financeira ou da esfera fisica em
escala global dependeria de uma analise da relacdo entre ambos. Embora existam
aplicacdes de metodologias similares a utilizada na presente dissertacdo para analisar
a relacéo entre os mercados do Mar do Norte e dos EUA, estas apresentam limitacdes
com relacdo ao horizonte de tempo analisado, a falta de uma andlise variavel no

tempo e a ndo utilizacdo de camadas fisicas de precos em seus testes estatisticos.

Além das referidas limitacBes, outro ponto que impossibilita a aplicacdo da
mesma metodologia para o caso da relacdo entre o Brent e o WTI reside na
impossibilidade de utilizar a referida metodologia para analisar pares de séries de
precos cuja relacdo de longo prazo passou por mudancas estruturais. Dessa forma, a
primeira recomendacdo de estudo futuro da presente dissertacdo consiste no
desenvolvimento de uma metodologia de analise capaz de levar em consideracéo as
mudancas estruturais ocorridas na relagdo entre o Brent e o WTI, para poder realizar o
mesmo tipo de analise realizado entre as esferas fisicas e financeiras de cada um
desses mercados. Com relacdo ao desconto do WTI em relagdo ao Brent, o impacto
da formacéo de estoques em Cushing sobre a magnitude do desconto seria outro
ponto importante a ser analisado. Da mesma forma, uma avaliagdo mais detalhada da
evolugcdo da industria de petréleo norte-americana em termos de producdo e

deslocamento de 6leos se torna necessaria.
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Outro ponto plausivel de investigacdo no futuro seria o aprimoramento do
estudo das causas da dominancia da esfera financeira no processo de formacédo de
precos no mercado americano e da dominancia de esferas fisicas no processo de
formacdo de precos no mercado do Mar do Norte, além do que esta dissertacdo

buscou fazer.

No que tange a metodologia, reside a Ultima recomendacdo de estudo a ser
realizado a partir da presente dissertacdo. No caso do mercado do Mar do Norte, a
frequente utilizacdo do Brent Weighted Average (B-Wave) como referéncia de precos
em férmulas de precos ao redor do mundo poderia justificar a sua utilizacdo, ao invés
do contrato futuro de primeiro més como série de precos representativa da esfera

financeira.
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