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Capitulo I — Introducao

Enquanto de meados da década de 1980 até o final da década de 1990 os pregos do petroleo se
mantiveram relativamente estaveis, no periodo entre 2003 e 2008 o movimento observado foi de
alta substancial, com grande volatilidade. Essa tendéncia, entretanto, foi interrompida ao final de
2008, quando uma reversao brusca dos precos aconteceu, seguida por nova alta no ultimo trimestre
de 2009, que permaneceu até junho de 2014. Esse comportamento dos pregos do petroleo menos
estavel a partir dos anos 2000, diferente de periodos anteriores, sugere que mudangas ocorreram

na dindmica de formacao dos precos do petrdleo (Hamilton, 2008).

Algumas teorias explicam a mudanca na dinamica de formagdo dos precos do petroleo
exclusivamente por alteragdes nos fundamentos do mercado, como variagdes na demanda e oferta
de petroleo; outras conferem maior poder de explicacdo aos fluxos especulativos que surgiram
com a consolidagdo dos mercados futuros e de balcao a partir da década de 2000. Esta dicotomia,
entre fundamentos e especulacdo, tem dominado o debate corrente sobre o aumento da

instabilidade e volatilidade dos pregos do 6leo.

Para Fattouh (2010), entretanto, a melhor maneira de capturar a influéncia da especulacdo nos
precos de petrdleo seria por meio da investigacdo conjunta de fatores do mercado fisico e
financeiro. Hamilton (2008), neste sentido, destaca que a formag¢do de uma bolha especulativa
capaz de propagar os efeitos da especulacdo do mercado futuro sobre o mercado fisico somente
seria possivel se a elasticidade-preco da demanda por 6leo fosse significativamente proxima de
zero e/ou se houvesse acumulagdo de estoques por vendedores/produtores com o objetivo de obter

ganhos futuros.



Hamilton (2008) explica que, sendo a elasticidade-preco da demanda de 6leo diferente de zero, a
influéncia que os maiores precos praticados no mercado futuro poderiam exercer no prego a vista
do petroleo tenderia a ser anulada pela redugdo imediata do consumo de 6leo. Neste caso, para que
se propagasse a influéncia financeira sobre os precos a vista do petroleo, seria necessario que, ao
mesmo tempo, ocorresse especulacdo no mercado fisico por meio da acumulacao de estoques. A
especulacdo no mercado financeiro, portanto, exigiria, em contrapartida, o acimulo de estoques
no mercado fisico (Alquist & Kilian, 2010). Por outro lado, se a elasticidade-preco da demanda
fosse estatisticamente igual a zero, entdo ndo haveria necessidade que estoques se formassem no
mercado fisico para que pregos a vista refletissem a especulacdo nos mercados futuros, ja que o

consumo de 6leo ndo reagiria a variagdo nos pregos.

Este trabalho teve como objetivo investigar qual a influéncia da especulagdo financeira nos precos
do petroleo. Para isto, fatores historicos; regulatorios; micro e macroecondmicos que
possibilitaram a especulagcdo em excesso no mercado de petrdleo foram averiguados, em conjunto
com o movimento nos mercados financeiros. O debate teve como pretensdo auxiliar a compreensao
do que ocorreu com a trajetoria dos pregos do dleo a partir da década de 2000, facilitando o
entendimento de dindmicas futuras observadas na formagao destes pregos e fomentando mudancas

de cunho regulatorio nos mercados financeiros.

Primeiro, buscou-se inferir, por meio da estimagao de um VAR estrutural, a influéncia de aspectos
fisicos e financeiros nos precos do 6leo. Os aspectos fisicos foram representados por choques de
demanda nos precos do petrdleo, refletindo o aumento do consumo de commodities industriais
durante as duas ultimas décadas; e por choques de oferta, capturando cortes na producao de 6leo.

Os aspectos financeiros foram representados por choques de demanda especulativa, buscando



simular o efeito que o acumulo de estoques privados nos Estados Unidos teria sobre os precos do
petréleo; e por choques de oferta especulativa, refletindo a decisdo de paises da OPEP de nao

explotar suas reservas, ou de estocar petrdleo antes de sua efetiva produgao.

Com base nos resultados obtidos com o VAR estrutural, foi possivel calcular a elasticidade da
demanda por 6leo. O objetivo foi o de verificar se poderia haver influéncia da especulagcdo nos

mercados futuros nos pregos a vista do petroleo mesmo na auséncia de acumulagdo de estoques.

Além desse modelo estrutural, foram exploradas outras maneiras de medir a influéncia de
movimentos financeiros no mercado de petréleo. Estes outros modelos e testes aplicados buscaram

refutar e/ou confirmar os resultados obtidos por meio do meio do VAR estrutural.

Verificou-se, neste sentido, o impacto da variagdo da posicao de diferentes tipos de investidores
(comerciantes/processadores, swap dealers, managed money € outros investidores) em contratos
futuros e opcdes equivalentes de petroleo no retorno e volatilidade dos pregos do 6leo. Além disso,
um indice de especulagdo, também com base em dados de posicao de investidores financeiros no
mercado de 6leo, foi construido e seus valores foram comparados aos de outros mercados e a
outros periodos de tempo. A relagdo entre a variacdo do indice de especulagdo e o retorno e
volatilidade dos pregos futuros; e a relagao entre o indice e a trajetoria dos pregos futuros do 6leo

também foi investigada.

Ainda nesta linha, outra tentativa foi a de verificar como choques de demanda especulativa
afetaram a correlacdo condicional dindmica entre mudangas nos pregos do petréleo e o retorno de
um indice aciondrio norte-americano. Com a andlise, foi possivel averiguar se existiram indicios

de contagio financeiro, ou transmissao da volatilidade, do mercado acionario para os precos do



petrdleo durante as ultimas décadas, o que caracterizaria mais uma evidéncia de influéncia

financeira no mercado de petroleo.

O trabalho buscou explorar, ainda, a relacdo entre a especulagdo nos mercados futuros de petroleo
e alguns eventos historicos, institucionais € econdmicos observados durante as tltimas décadas.
Destacaram-se, neste sentido, o crescente desequilibrio externo propiciado pelo excesso de
liquidez monetaria e de crédito, sobretudo na economia americana; e a desregulamentagdo e
globalizagdo financeira, que permitiram o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros € a
crescente participacao de investidores nao regulados nos mercados de derivativos e de balcdo. Por
fim, foram sugeridas algumas medidas para lidar tanto com o desequilibrio como com a

desregulamentagao.

O aumento do desequilibrio externo entre paises poupadores € os Estados Unidos — possibilitado
pelo atual sistema monetario internacional, com o délar como moeda de reserva; e pela politica
protecionista praticada por alguns paises poupadores da Asia e Oriente Médio — foi fator
fundamental para explicar o aumento da especulagdo nos mercados financeiros durante as tltimas
décadas. Este cendrio permitiu a geracao de condic¢des de alta liquidez principalmente nos Estados
Unidos, propiciando, como contrapartida, o aparecimento de bolhas inflaciondrias nos mercados

financeiros, imobiliarios e de petroleo.

Paralelamente € de maneira conexa a este cendrio macroeconomico, intensificou-se a
desregulamentacdo e globalizagdo financeira, permitindo o surgimento de novos instrumentos
financeiros e o aumento da participagdo de investidores nao regulados no mercado de petroleo.
Ambos os fatores possibilitaram a absor¢dao do excesso de crédito gerado pelo desequilibrio

externo, exacerbando a alavancagem e a especulagao.



A tese explorou ainda, nesta linha, como surgiram possibilidades de arbitragem especificamente
no mercado de petroleo em funcdo da desregulamentagdo financeira e das condi¢des de liquidez
observadas ao longo da década de 2000. Destacaram-se, nesse sentido, a permanéncia da curva
futura do preco do petrdleo em posicao de contango durante a maior parte desse periodo e a
substituicdo do dolar por contratos futuros de petréleo em momentos de alta liquidez e baixas taxas

de juros.

A tese se divide em sete capitulos, incluindo esta introducao. No capitulo II, uma breve revisao de
trabalhos teoricos que abordaram o tema da especulacao no mercado de petroleo foi realizada. No
capitulo III, um VAR estrutural foi estimado com o intuito de verificar qual a influéncia de
aspectos fisicos e financeiros no preco do 6leo e de obter uma estimativa para a elasticidade-prego
da demanda por 6leo, essencial para compreender se ha possibilidade de especulacdo no mercado
de petréleo mesmo na auséncia de estoques. Neste capitulo também foram revisados resultados de
outros trabalhos que buscaram estimar modelos similares. No capitulo IV, com base nos resultados
obtidos no capitulo anterior, buscou-se testar a influéncia de fatores financeiros sobre o
retorno/volatilidade dos pregos futuro do 6leo. Construiu-se, também, um indice de especulagao
para o mercado de petroleo, que foi comparado com indices obtidos para outros mercados de
commodities € com a trajetdria do preco futuro do petrdleo. O capitulo V estimou os efeitos de
choques de demanda especulativa na correlagao variavel no tempo entre variagdes nos precos do
petroleo e o retorno do indice acionario norte-americano para capturar possiveis transmissoes de
volatilidade financeira dos mercados acionarios aos precos do petroleo. O capitulo VI investigou
fatores historicos, institucionais e econdomicos que podem ter contribuido para o aumento da
especulagao nos mercados financeiros de petroleo pos-década de 2000, como o desequilibrio

externo; a desregulamentacdo e as inovagdes financeiras. Neste capitulo foram sugeridas ainda



medidas para reduzir o problema da especulacdo em excesso e conter seu impacto nos precos do

petréleo. A conclusao, por fim, evidenciou os principais resultados deste trabalho.



Capitulo II — Especulacdo no mercado de

petroleo

O comportamento recente dos pregos do 6leo, de tendéncia e volatilidade crescente desde os anos
2000, levou a visdes distintas a respeito dos principais fatores que interferiram na sua trajetoria.
Enquanto algumas teorias explicam as alteragdes exclusivamente com base nos fundamentos do
mercado, como variacdes na demanda e oferta de petroleo (Hamilton, 2008; Kilian, 2009), outras
conferem parte da explicacdo aos fluxos especulativos que surgiram com a consolidacdo dos
mercados futuros e de balcao (Cifarelli & Paladino, 2010; Kaufmann, 2011; Silverio & Szklo,

2012).

Até a década de 1990, o mecanismo de equilibrio de mercado entre oferta e demanda bastava para
explicar a trajetoria dos precos do petroleo. Fattouh (2010) cita, neste sentido, que as expectativas
de curto prazo sobre o comportamento dos pregos se baseavam na capacidade de resposta dos
produtores, consumidores ¢ formuladores de politicas, que atuavam no sentido de impedir que os

pregos ultrapassassem determinado teto ou caissem abaixo de determinado piso.

Entretanto, com a alta dos pregos observada ao longo da década de 2000, a percepgdo de resposta
ilimitada do mercado a variagdes nos precos foi substituida por uma de resposta limitada. Varios
sdao os fatores que explicam a mudanga, com destaque para a fraca resposta dos produtores de
paises nao-OPEP ao aumento dos precos o que, consequentemente, levou a redugdo da capacidade

ociosa dos paises da OPEP, limitando suas condigdes de oferta (Kaufmann & Ullman, 2009); e



para o aumento da demanda mundial por commodities industriais, impulsionada pelo forte

crescimento econdmico de paises emergentes (e, sobretudo, de paises asiaticos).

Paralelamente ao aperto das condigdes estruturais, de oferta e demanda, houve também o
desenvolvimento significativo dos mercados de derivativos e balcdo, consolidando o papel do
mercado futuro no processo de formagao de precos do petrdleo (Fattouh, 2010). Para Tokic (2011)
e Singleton (2012), entretanto, o aumento da participagdo da dindmica financeira na determinagao
dos precos ndao somente aumentou a liquidez e facilitou a realizacdo de transacdes no mercado de
petréleo, como deveria se esperar, mas também levou a um aumento da atividade especulativa por

parte de agentes financeiros atuantes neste mercado.

Cifarelli & Paladino (2010) explicam, neste sentido, que agentes financeiros nao diretamente
ligados ao mercado de petroleo passaram a se aproveitar das expectativas de maiores precos a vista
do 6leo assumindo posi¢gdes longas em contratos futuros e os vendendo a pregos mais elevados
antes da data de expiragdo. Com o dinheiro da venda, mais investimentos passaram a ser realizados
em novos contratos futuros, gerando, como consequéncia, uma bolha especulativa no mercado de
petroleo. Os trabalhos de Biiytiksahin et al. (2008); e Parsons (2010), em linha, mostram que houve
participagdo crescente de agentes financeiros — ou de agentes ndo comerciais! — no total de
contratos e opgoes transacionados nos mercados futuros de 6leo ao longo das duas ultimas décadas,

o que pode ter contribuido para elevar a trajetdria e a volatilidade dos pregos.

Para tornar a discussao sobre especulagdo financeira no mercado de petréleo melhor fundamentada

e mais cientifica, este capitulo buscou revisar no item II.1 o que se entende por especulacao, e

! Classificacdo utilizada pela Commodity Futures Trading Commission (CFTC) para agentes que participam dos
mercados futuros de commodities se expondo ao risco em troca de lucros financeiros. Tratam-se de swap dealers;
investidores em indices de commodities; fundos de pensdo e hedge; fundos soberanos e outros investidores.



quando esta pode ser considerada prejudicial para o funcionamento do mercado fisico de 6leo.
Explorou-se, além disso, se a especulagdo no mercado de petrdleo poderia induzir ao aumento dos
precos a vista e/ou futuros. Nos itens I1.2 e 1.3, foram expostas duas diferentes correntes de
trabalhos que buscaram entender, qualificar e/ou quantificar a especula¢ao no mercado de petréleo
(ou de commodities em geral). Uma primeira corrente supds ser a elasticidade-preco da demanda
por petroleo inelastica a priori; enquanto outra buscou investigar também esta caracteristica por
meio do exame de varidaveis do mercado fisico de petroleo. Importante notar que sendo a
elasticidade-preco da demanda estatisticamente igual a zero, os resultados obtidos pela primeira
corrente sao tdo validos quanto os da segunda. Apos tracar consideragdes sobre os trabalhos

apresentados, o item I1.4 sintetizou os pontos de destaque deste capitulo.

I1I.1 — Especulacio x especulacio em excesso

Para Kilian & Murphy (2011), especulacdo significa a compra de 6leo, por qualquer agente, sem
o objetivo de consumi-lo no presente. A compra pode ser fisica, gerando aumento dos estoques,
ou financeira, por meio da aquisi¢do de contratos futuros. Ambas permitem que os agentes

assumam uma posi¢do em relacdo a mudancas esperadas nos pregos do 6leo’.

Para Fattouh & Mahadeva (2012), a especulagdo colocada nestes termos faz sentido em termos
econdmicos, ndo podendo ser moralmente repreensivel. Seria bastante razodvel, por exemplo,
esperar que uma companhia de petroleo estocasse 6leo em antecipagao a um corte de oferta, porque

estes estoques poderiam ajuda-la a suavizar no tempo a produgdo de gasolina e de outros refinados.

2 Vale notar que existe uma relacdo entre estoques fisicos e pregos praticados para contratos futuros. Ver anexo 1.



Seria razoavel esperar também, neste mesmo raciocinio, que consumidores de petroleo
comprassem contratos futuros a fim de se proteger contra flutuagdes futuras nos pregos do petroleo
(hedge?), garantindo em antecipagdo o preco que pagariam por uma entrega futura do produto. A
pratica permitiria redugdo dos riscos associados a maiores custos futuros para os consumidores e

ainda garantiria a renda de produtores e processadores de 6leo (Vansteenkiste, 2011).

Essa especulacdo, realizada com o objetivo de hedge, permite elevar a liquidez de contratos futuros
de diferentes maturidades, tornando mais eficiente as aloca¢des do produto entre os agentes
comerciais e/ou financeiros; e ainda reduz a volatilidade dos precos do petréleo a medida que mais
compradores ¢ vendedores passam a negociar o produto a um prego determinado (Brunetti,

Biiytiksahin & Harris, 2011).

Nao seria, portanto, a especulagdo conforme definida por Kilian & Murphy (2011) que teria
conotacdo negativa; mas sim a que ocorre em excesso. A especulacdo em excesso, para Parsons
(2010) e Fattouh & Mahadeva (2012), ndo ¢ aquela utilizada para melhorar o funcionamento do
mercado de petrdleo, mas para gerar beneficios privados para apenas alguns poucos agentes que
lucrariam com variagdes ndo fundamentadas nos precos da commodity. Seria justificavel, portanto,

do ponto de vista social, se prevenir contra a especulagdo em excesso.

Os agentes que praticam especulacdo em excesso ndo necessariamente atuam nos mercados fisicos
de petroleo, possuindo apenas informagdes incompletas a respeito do prego de equilibrio. Suas

expectativas refletem menos os fundamentos do mercado petroleo e mais a extrapolacao de valores

3 Hedge é operag3o financeira que tem por finalidade proteger o valor de um ativo contra uma possivel redugdo de
seu valor em data futura.
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passados dos precos (Vansteenkiste, 2011). O objetivo destes agentes com a compra de contratos

futuros nos mercados financeiros ¢ o de se expor ao risco para obtencao de lucros.

Questiona-se, disto, se a especulacdo em excesso tem capacidade de influenciar a trajetéria e a
volatilidade dos precos a vista do 6leo, beneficiando alguns poucos agentes financeiros em
detrimento do coletivo. Hamilton (2008), tentando responder a indagacdo, coloca que se o0s
investidores fossem neutros ao risco e tivessem informagdes completas, a atividade especulativa
nao poderia exercer impacto algum sobre os precos. Isto ocorreria porque, na presenca de
neutralidade ao risco, existiria um nimero ilimitado de investidores potenciais desejando assumir
a posi¢do contraria a qualquer aposta se as compras resultassem em pregos que nao refletissem

diretamente o valor dos fundamentos.

Jano caso de investidores avessos ao risco e com informag¢ao incompleta, a resposta seria diferente:
alguns investidores entenderiam o desejo de outros de comprar grandes volumes de contratos
futuros de 6leo como um possivel sinal de que estes outros possuiam informagdes adicionais as
suas, e passariam também a comprar contratos futuros de 6leo. Neste caso, poderia haver influéncia
da especulacdo nos mercados futuros e de derivativos nos precos a vista se a demanda por 6leo
fosse inelastica ao preco ou ainda se houvesse acimulo de estoques com o objetivo explicito de

especular.

Se a elasticidade-prego da demanda por 6leo fosse estatisticamente igual a zero, o aumento dos
precos a vista induzido pela especulacao nos mercados futuros e de derivativos ndo levaria a uma
queda do consumo, ¢ os pre¢os do produto se manteriam em altos patamares. Se a elasticidade-

preco da demanda fosse diferente de zero, entretanto, haveria excesso de produgdo, ¢ a alta dos
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pregos a vista somente se sustentaria se houvesse acumulo de estoques com objetivo explicito de

especular.

Desta digressdo, conclui-se que para verificar se ha influéncia da especulacdo nos pregos, ¢
importante averiguar tanto a elasticidade-preco da demanda por petréleo como a evolu¢do dos

estoques de 6leo.

Duas linhas de trabalhos, com subdivisdes, tém buscado entender a relacdo entre a especulagao

“em excesso” e a trajetoria/volatilidade dos precos do oleo.

Uma primeira considera, muitas vezes de maneira implicita, que a elasticidade-preco da demanda
¢ igual a zero e, por isto, ignora a necessidade de observar a evolu¢ao dos estoques no mercado
fisico para testar a influéncia dos fluxos especulativos financeiros nos pregos do 6leo. Sendo a
demanda ineléstica ao preco, nao ha necessidade que estoques se formem no mercado fisico para

que pregos a vista reflitam a especulagdo nos mercados futuros.

Outros trabalhos, que nao consideram inicialmente como ineléstica a demanda, buscam examinar
a evolugdo dos estoques fisicos, além de outros fatores estruturais, para testar a existéncia de
especulagdo que ocorreria, neste caso, simultaneamente nos mercados fisicos e financeiros (ver

modelo de estocagem, no Anexo I).

I1.2 — Especulacio e demanda inelastica

Supondo ser a demanda inelastica, alguns trabalhos tentam provar que a especulagdo excessiva

esta relacionada a alguns fendmenos observados a partir da década de 2000, como o aumento do
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co-movimento dos precos a vista do 6leo com outros ativos financeiros € com pregos de outras

commodities.

Tang & Xiong (2012), por exemplo, encontram que o fluxo crescente de investimentos no mercado
de petréleo coincidiu com um aumento nos precos da commodity; e que os pregos de outras
commodities, ndo energéticas, se tornaram altamente correlacionados com os precos do 6leo ao
longo da ultima década, o que ¢ ainda mais pronunciado para commodities que fazem parte de um
indice. Os autores concluem, com base nestas evidéncias, que existe influéncia dos investimentos

financeiros e, sobretudo, de fundos de indices, nos precos de commodities.

Cifarelli & Paladino (2010) mostram que existe forte evidéncia de que variagdes nos pregos do
dleo sdo relacionadas a variagdes nos precos das agdes” € a alteragdes nas taxas de cAmbio; e que
estas relacoes sdo consideradas pelos agentes financeiros quando estes estruturam suas carteiras.
Com base nestes resultados, concluem que a atividade especulativa tem afetado os pregos do
petréleo, o que € consistente com as alteragdes didrias significativas nos pre¢os; mas nao com as

alteracdes de fundamentos (oferta e demanda fisica de petrdleo).

As consequéncias do aumento do co-movimento entre o prego do d6leo, precos de acdes, cambio e
preco de outras commodites para a sociedade, entretanto, nao sao claras. O aumento do co-
movimento entre os precos das commodities ¢ ativos pode reduzir as possibilidades de
diversificagao dos investimentos (Silvennoinen & Thorp, 2010), mas também tende a melhorar os
efeitos de transmissdo entre os mercados de a¢des, cambio e de commodities, aumentando a
eficiéncia das transagdes pela reducao de imperfeigdes decorrentes, por exemplo, de informagdes

incompletas e/ou do reduzido numero de participantes (Tang & Xiong, 2012).

% Os autores utilizam como proxy para o prego dos ativos 0 Dow Jones Industrial Index.
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Embora nao exista consenso a respeito das implicagcdes do aumento do co-movimento entre ativos,
ha de se concordar que este aumento ndo implica, por si sO, que a alta de precos do 6leo no mercado
a vista tenha sido causada por especuladores financeiros. Neste sentido, Fattouh & Mahadeva
(2012) enfatizam que o co-movimento entre ativos financeiros e preco do petroleo poderia estar
reagindo a especulacdo em excesso ou ainda a outras for¢as econdmicas, como o aumento da
demanda por commodities industriais e/ou o aumento da liquidez nos mercados internacionais
devido a baixas taxas de juros. Estes fatores, portanto, também deveriam ser considerados na

analise se o objetivo fosse o de isolar o efeito da especulagdo sobre os precos do petroleo.

Outros trabalhos que buscaram verificar o papel da especulacdo no mercado de 6leo supondo
implicitamente que a demanda € inelastica sao aqueles que examinam quando elevacdes dos pregos

futuros do 6leo precedem sistematicamente um aumento dos precos praticados no mercado a vista.

Nestes trabalhos, argumenta-se, por vezes, que maiores pre¢os futuros causam aumentos no prego
no preco a vista do 6leo porque contratos de longo prazo costumam utilizar os precos futuros do
6leo como referéncia. Para Peck (1985), contudo, o argumento € impreciso: se 0s precos futuros
do 6leo refletissem expectativas a respeito das condigdes futuras de oferta e demanda no mercado
de oleo, pelos modelos tedricos de estocagem (ver anexo I), estas mesmas expectativas deveriam
ser incorporadas nos precos a vista. Working (1942) nota, neste sentido, que os precos do gado sdo

tao bons preditores dos precos subsequentes do gado como sdo os pregos futuros do gado.

Ha, entretanto, uma percepgao de que a evolugao dos pregos futuros ajudaria, no minimo, a prever
mudangas nos pregos a vista do 6leo (Fattouh et al., 2012). Silverio & Szklo (2012), por exemplo,

verificam que de 2003 a 2011 os pregos praticados no mercado futuro afetaram em um percentual
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crescente 0 processo de formagdo do prego a vista do petroleo®, uma evidéncia de que a esfera
financeira, de acordo com os autores, foi predominante no processo de formagao dos precgos
durante o periodo. Estes resultados, contudo, divergem dos obtidos por Alquist & Gervais (2011)
e Bausmeister & Kilian (2012), que ndo encontraram evidéncias de que pregos futuros do 6leo

ajudaram a prever o pre¢o nominal do produto em periodo similar.

Existem ainda os trabalhos que buscaram mensurar a especulacao por meio de indices e/ou fluxos

financeiros e relaciona-los a trajetoria, retorno e até volatilidade dos precos futuros do petréleo.

Singleton (2012), nesta linha, conclui que variagdes nos fluxos financeiros em um periodo de cerca
de 13 semanas precederam mudancgas no retorno dos precos futuros do 6leo até¢ 2010. Brunetti &
Biiytiksahin (2009) e Irwin & Sanders (2010), em contrapartida, ndo encontram evidéncias de que
fluxos financeiros colaboraram para a predi¢do do retorno de precos futuros do 6leo durante a
década de 2000. Estes autores encontraram, inclusive, que estes fluxos poderiam, na maior parte
das vezes, ser associados a menor volatilidade dos pregos, o que seria benéfico para o mercado de

6leo (ndo haveria, nestas circunstancias, “especulagdo em excesso”).

Do exposto, percebe que as evidéncias coletadas ndo necessariamente convergem a respeito do
papel da especulagao financeira na dindmica dos precos do petréleo, mesmo quando considerado,

ainda que a priori, que a variacdo da demanda ¢ inelastica & mudanga nos precos.

5 Os autores utilizaram a metodologia do filtro de Kalman para medir a evolugio da influéncia dos pregos futuros sobre
os precos a vista. As evidéncias encontradas por Silverio & Szklo (2012) sdo validas para o marcador WTI, mas néo
necessariamente para o Brent.

15



I1.3 — Especulacio, demanda elastica e evolugio dos estoques

Considerando a priori que a demanda por 6leo pode ser elastica aos precos do 6leo mesmo no
curto prazo, outra corrente tentou verificar como os estoques de 6leo evoluiram para inferir sobre

o papel da especulacdo no mercado de 6leo.

Kauffmann (2011), por exemplo, afirma ter ocorrido aumento significativo dos estoques privados
de 6leo nos Estados Unidos desde 2004 por meio de testes de quebra estrutural. Este aumento, para
o autor, ¢ um sinal de que especuladores no mercado fisico, antecipando aumentos futuros nos
precos do 6leo superiores aos juros € ao custo da armazenagem fisica, elevaram seus estoques a
fim de obter lucros®. Pela condi¢do de ndo-arbitragem (anexo I), se ha especulagdo no mercado

fisico, existe movimento similar nos mercados financeiros e vice-versa.

Para testar a relagdo entre o aumento dos estoques privados ¢ precos do 6leo, entretanto, também
ha de se considerar fatores estruturais do mercado (oferta ¢ demanda por 6leo). O aumento dos
estoques, neste sentido, pode ter sido um reflexo do aumento da especulacdo, mas pode também
ter derivado de uma queda do consumo causada por desaceleragao econdmica e/ou por aumentos
inesperados na producdo mundial de 6leo. Por isto, Hamilton (2008) e Fattouh & Mahadeva
(2012), baseados em modelos de estocagem primeiramente descritos por Pindyck (1993),
defendem que apenas modelos estruturais, que levam em consideragdo também os fundamentos
do mercado, além do acimulo de estoques, ¢ que tém utilidade quando o objetivo for o de testar o

papel da especulagdo no mercado de petroleo.

¢ Importante notar, neste ponto, que se o preco futuro contratado para a venda do 6leo, subtraido do custo de armazenar
esse Oleo, for superior ao prego atual do o6leo acrescido do rendimento com a sua venda (juros), especuladores
tenderiam a acumular estoques até que ndo houvesse mais possibilidade de arbitragem.
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Alguns trabalhos como os de Kilian & Murphy (2011), Lombardi & Van Robays (2011), Juvenal
& Petrella (2012) e Beidas-Strom & Pescatori (2014) buscaram estimar modelos estruturais,
considerando tanto fatores financeiros do mercado de petroleo (preco futuro do 6leo e acimulo de
estoques), como fatores fisicos (produgdo de petréleo e nivel de atividade econdmica) para
concluir sobre a existéncia de influéncia especulativa sobre os precos do petroleo. Os resultados

obtidos por estes trabalhos, entretanto, também divergem quanto ao papel da especulagao.

Kilian & Murphy (2011), com base em um modelo VAR estrutural estimado de 1973 a 2009,
encontraram que ndo houve influéncia consideravel de choques de demanda especulativa
(identificados pela variagdo nos estoques de 6leo) nos pregos do petréleo ao longo da década de
2000 (apesar de encontrarem evidéncias neste sentido em 1979 e 1986). Com base no modelo
estimado, a elasticidade-preco da demanda® média calculada para o curto prazo’ foi de -0,44
durante o periodo analisado, considerada alta o suficiente para evitar a formagdo de bolhas
especulativas no mercado a vista. Estes resultados, para os autores, permitiram refutar o papel da
especulacdo no mercado de petrdleo pos-década de 2000, além de tornarem invalidos resultados

de trabalhos que supuseram ser a demanda por 6leo inelastica aos pregos no curto prazo.

Lombardi & Van Robays (2011) estimaram modelo estrutural similar ao de Kilian & Murphy
(2011), mas utilizaram os precos futuros do 6leo e o diferencial entre o precgo a vista e futuro, além
dos estoques privados, como proxy para choques especulativos. Os autores encontraram que

investidores financeiros, atuando nos mercados futuros, influenciaram os pregos do petréleo no

7 VAR — Vector Autoregressive model. Em portugués, modelo de vetor autoregressivo.

8 Calculada por meio da razdo entre a resposta da producdo e dos pregos do 6leo a um choque de oferta.

9 Nio h4, em Kilian & Murphy (2011), referéncias explicitas a respeito do que significa curto prazo. Entretanto, a
julgar pelas figuras de impulso-resposta exibidas no trabalho, este curto prazo ndo deve ser superior a um periodo de
18 meses.
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mercado a vista de 2003 a 2008, concluindo, por isto, que a especulagao pode desestabilizar os

precos do 6leo a0 menos no curto prazo.

Juvenal & Petrella (2012), em linha com os resultados de Lombardi & Van Robays (2011),
encontraram, por meio de um FAVAR!? estrutural, que choques especulativos, representados pelo
acumulo de estoques privados e por um choque especulativo de oferta, foram relevantes para
explicar o aumento dos precos do 6leo de 2004 a 2008 (além do colapso subsequente desses

precos), embora o aumento da demanda tenha sido o fator principal.

Beidas-Strom & Pescatori (2014) adicionaram restrigdes adicionais ao modelo de Kilian &
Murphy (2011), embora também representando o choque especulativo de demanda por meio de
variagdes nos estoques de petroleo. Desta vez, entretanto, os resultados obtidos mostraram que a
especulagdo teve papel fundamental na dindmica dos precos do petrdleo durante a ultima década,
explicando de 10 a 35% do total do movimento dos precos de 2003 a 2008 (percentual inferior a
explicacdo da demanda agregada — entre 40-45% do total —, mas proximo ao percentual explicado

pela oferta — de cerca de 20%).

I1.4 — Consideracoes finais

Neste capitulo, definiu-se que a especulag@o entendida como a compra de 6leo por agentes que
ndo pretendem consumi-lo no presente ndo pode ser considerada prejudicial ao mercado de
petrdleo. Estes agentes, ao contrdrio, ajudam produtores e vendedores a se proteger contra

variagdes nos precos da commodity, além de tornar eficientes as transacdes financeiras, pelo

1" FAVAR — Factor-Augmented Vector Autoregressive Model.
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aumento da liquidez. O que recebe conota¢do negativa ndo ¢ esta especulagdo, mas a especulagdo
que ocorre em excesso, visando a obten¢do de ganhos financeiros por alguns poucos agentes

financeiros em detrimento do coletivo.

Buscou-se discutir, em seguida, se a especulacdo em excesso poderia afetar os precos do 6leo.
Hamilton (2008) destaca, neste sentido, que pode ocorrer influéncia de fluxos financeiros no
mercado futuro nos precos a vista do 6leo apenas se a elasticidade-preco da demanda pelo produto
for estatisticamente igual a zero ou se houver acimulo especulativo de estoques no mercado fisico,
por parte de produtores e/ou vendedores de 6leo. Estes sdo fatores que deveriam ser testados se o

objetivo fosse o de verificar se ocorre influéncia da especulagdo nos pregos do petroleo.

Alguns trabalhos buscaram explorar a relagdo entre especulagdo financeira e prego do petroleo.
Uma primeira linha de trabalhos considerou a priori que a demanda por petroleo era inelastica.
Destacaram-se, nesta linha, os trabalhos que buscaram relacionar o aumento do co-movimento
entre preco do petréleo, prego de outras commodities, preco de agdes e cambio (Cifarelli &
Paladino, 2010; Silvennoinen & Thorp, 2010; Tang & Xiong, 2012); trabalhos que tentaram
encontrar evidéncias de que variagdes nos precos de contratos futuros de 6leo antecedem variagdes
similares dos precos nos mercados a vista (Alquist & Gervais, 2011; Silverio & Szklo, 2012;
Bausmeister & Kilian, 2012); e ainda trabalhos que exploraram como a varia¢ao das posigoes de
agentes financeiros em contratos futuros e opg¢des poderiam ajudar a explicar a dindmica dos
precos do 6leo nos mercados futuros (Brunetti & Biiyiiksahin, 2009; Irwin & Sanders, 2010;
Singleton, 2012). Pela revisdo de alguns trabalhos desta linha, contudo, percebe-se ndo haver

consenso a respeito da influéncia financeira sobre os pregos.
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Outra linha de trabalhos considerou fatores do mercado fisico, além de fatores financeiros, para
explorar arelagdo entre especulacao e precos a vista do 6leo. Nesta corrente, contudo, os resultados
também sao divergentes quanto a influéncia da especulagdo. Kauffmann (2011), por exemplo,
encontra evidéncias de aumento significativo dos estoques privados de 6leo nos Estados Unidos a
partir de 2004, ao contrario de Kilian & Murphy (2011). A auséncia de estoques especulativos,
somada a elasticidade prego da demanda por 6leo no curto prazo levaram estes autores a concluir
que a flutuacdo dos precos durante a década de 2000 ndo pode ser relacionada ao aumento dos
fluxos financeiros nos mercados futuros de petréleo. Lombardi & Van Robays (2011), Juvenal &
Petrella (2012), e Beidas-Strom & Pescatori (2014), entretanto, encontraram resultados distintos
com base em especificagdes estruturais similares as de Kilian & Murphy (2011). Para estes autores,
houve influéncia significativa da especulacdo nos precos do 6leo, embora esta tenha sido somente

no curto prazo e inferior a influéncia exercida por choques de demanda agregada.

No capitulo III, o objetivo foi o de colaborar com a discussdo a respeito da influéncia de fatores
financeiros sobre os precos do 6leo. Para isto, foi estimado um modelo estrutural similar aos de
Kilian & Murphy (2011), Lombardi & Van Robays (2011), e Juvenal & Petrella (2012), embora
com algumas diferencas de especificagdo e amostra. O modelo permitiu verificar a influéncia de
choques especulativos (identificados por estoques de 6leo) nos pregos e ainda mensurar a
elasticidade-preco da demanda por 6leo. Os resultados obtidos foram, em seguida, comparados

aos de outros trabalhos.
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Capitulo III — Choques especulativos de
demanda/oferta e a elasticidade-preco da

demanda por oleo

Neste capitulo, um modelo de VAR estrutural foi estimado para entender como a especulagao ¢ os
fundamentos afetaram a dinamica dos pregos a vista do 6leo desde os anos 1994 até¢ 2014 (itens

1.1 e I11.2).

Com base ainda nos resultados do modelo estrutural, uma investigagao a respeito da elasticidade-
preco da demanda por 6leo foi realizada, o que permitiu verificar se um eventual aumento dos
precos nos mercados futuros induzidos pela atividade especulativa poderia ser transmitido aos
precos a vista mesmo na auséncia de acumulacdo de estoques. Os resultados foram comparados

aos de outros trabalhos (subitens II1.3 ¢ 111.4).

Vale observar que, ndo se mostrando a demanda por petrdleo inelastica aos pregos, a inica maneira
de haver influéncia da atividade especulativa nos precos a vista seria por meio da acumulagao de
estoques privados armazenados em tanques (‘choque de demanda especulativa’); ou de estoques
brutos, ainda nio extraidos (‘choque de oferta especulativa’) com objetivo de obter lucros'!. O
modelo de VAR estrutural estimado permitiu verificar como estes choques especulativos
impactaram o pre¢o do dleo comparativamente a choques classicos de oferta e demanda,

representados por variacdes na produgdo de 6leo e no ritmo de atividade economica. Pela condigao

1 Estoques ‘em tanques’ caracterizam o que na literatura se convencionou chamar de estoques above-the-ground.
Estoques brutos, abaixo da terra, caracterizam, por sua vez, os estoques below-the-ground (Kllian & Murphy, 2010).
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de ndo-arbitragem (anexo 1), a constatagdo de que choques especulativos'?, causados pelo acimulo
intencional de estoques, tiveram impacto nos precgos a vista do 6leo implica, simultaneamente, que

houve especulagdo financeira.

Duas inovagdes deste capitulo comparativamente a outros modelos estruturais citados no capitulo
II foram a identificagdo e mensuragao dos efeitos de choques de oferta especulativa nas flutuagdes
dos precos do petrdleo no mercado a vista e a utilizagdo de estoques privados armazenados em
tanques para identificar choques especulativos de demanda (desconsiderando a evolucdo dos

estoques estratégicos — por defini¢cdo nao formados com a finalidade de especular).

III.1 — O VAR estrutural: metodologia, dados e estratégia de identificacio

O VAR estrutural foi caracterizado por um modelo de cinco equagdes simultaneas e estimado para
o periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2014'3. A amostra incorporou dados mais recentes do
mercado de petroleo do que a utilizada por Kilian & Murphy (2011), Lombardi & Van Robays

(2011) e Juvenal & Petrella (2012), até 20104,

12Caracterizados de acordo com a tabela I11.2, de restrigdes de sinal.

B3Testes conduzidos anteriormente mostraram que nio ha evidéncias de cointegragdo entre as variaveis utilizadas no
modelo.

14Alguns autores, como Kilian & Murphy (2011), preferiram utilizar amostras comegando ja em meados da década de
1970, com o custo de ter que incorporar medidas imprecisas em seus modelos. Estes autores, por exemplo, utilizaram
o custo de aquisi¢do deflacionado do 6leo importado pelas refinarias norte-americanas, ao invés do preco a vista do
WTI, para representar o prego real do petrdleo. Este procedimento, contudo, ndo permite separar o custo de transporte
do preco do petroleo, o que pode ter gerado um viés nos pardmetros estimados pelo modelo. Além disso, por derivar
de uma cesta de diversos marcadores, o custo de aquisi¢do de 6leo pode apresentar diferenciais atribuiveis a rendas
de qualidade e de posigdo, que também distorcem a analise.
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A forma estrutural do modelo foi representada pela equagdo 3.1. Doze meses de defasagem foram
utilizados para garantir a transmissdo dos choques'>, assim como em Lombardi & Van Robays

(2011).

12
Boye=) Biyei+e (3.1
i=1

com Y, igual aum vetor 5x1 de variaveis enddgenas,
& igual a um vetor 5x1 de inovagdes estruturais
ortogonais e f;,i = 0,...,12 iguais as matrizes de

coeficientes.

O vetor y;, de variaveis endogenas, ¢ composto pela produ¢ao mundial de petroleo; por um indice
de atividade econdmica; pelo preco real do 6leo; por variagdes nos estoques privados em tanques
nos Estados Unidos; e por variacdes na capacidade ociosa dos paises da OPEP (representando os

estoques brutos de 6leo).

Variagdes percentuais foram utilizadas para as séries de estoques privados de 6leo dos Estados
Unidos e de capacidade ociosa da OPEP. Ja a produgdo mundial de 6leo e o indice de atividade
econdmica passaram apenas por transformagdes logaritmicas por exibirem um padrao estacionario
ao redor de uma tendéncia deterministica (ver anexo II, com testes de raiz unitaria ADF, PP e
KPSS). O preco real do petroleo também foi utilizado na sua forma logaritmica, sem

diferencia¢do!. Foram utilizadas, além disso, dummies mensais para corrigir a sazonalidade e

SVer Hamilton & Herrera (2004), Mounterford & Uhlig (2008) e Kilian (2009) para mais detalhes a respeito da
importancia de utilizar longas defasagens para a transmissdo de choques.

16 Conforme Kilian & Murphy (2011) mostram, nio é claro, por meio de testes de raiz unitéria, se o prego do petrdleo
é estacionario. E importante notar, entretanto, que as estimativas de impulso-resposta obtidas pelo modelo sdo
assintoticamente validas mesmo se o correto fosse diferenciar o prego real do petroleo. Para maiores detalhes, ver
Stock & Watson (2001) e Uhlig (2005).
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quebras estruturais; e uma tendéncia deterministica (apesar de estas varidveis estarem omitidas na

equacdo 3.1 para facilitar a notagdo).

Os dados de produ¢@ao mundial de petrdleo e de estoques privados em tanques nos Estados Unidos

foram obtidos na Energy Information Administration (EIA).

Os estoques privados de 6leo dos Estados Unidos foram utilizados como proxy para os estoques
privados mundiais de 6leo por serem a unica medida de estoque privado, ndo estratégico,
disponivel em nivel global. Kilian & Murphy (2011); Lombardi & Van Robays (2011); e Juvenal
& Petrella (2012), ao invés, utilizaram o estoque total de 6leo dos Estados Unidos!”. Este trabalho,
entretanto, assim como Kauffmann (2011), considera que somente estoques privados de 6leo,
excluidos os estoques estratégicos, ¢ que deveriam ser considerados para o proposito de analisar a
influéncia da atividade especulativa no mercado de 6leo. Considerou-se que estoques estratégicos
de 6leo ndo seriam formados, ainda que a priori, com o objetivo de especular, mas apenas como

garantia de seguranga energética.

Para representar a atividade econdmica, foi utilizado um indice de volume de produgao industrial

1'8, produzido em bases mensais pela CPB World Trade Monitor!®. Indices de produgio

mundia
industrial similares foram utilizados por Bausmeister & Peersman (2010) e Beidas-Strom &

Pescatori (2014) como proxy para a demanda global. Alguns autores, como Kilian (2009) e Kilian

& Murphy (2011), preferiram utilizar variacdes nos fretes de carga seca ao longo do tempo,

17 Ponderados, ainda, pela razdo entre os estoques de petroleo, gas e derivados da OCDE e a produgdo de petréleo,
gas e derivados dos EUA. Neste trabalho, optou-se por ndo ponderar os estoques privados por esta razdo, ja que a
medida mistura diferentes mercados, o que poderia enviesar os resultados da estimagao.

18 Em inglés, Global Industrial Production Index.

19 Disponivel em http://www.cpb.nl/en/world-trade-monitor.
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deflacionados pelo CPI?°, como um indicador de demanda mundial. Entretanto, a medida,
conforme expde Kaufmann (2011), ¢ causada no sentido de Granger por mudancas no preco do
6leo, e ndo o contrario conforme seria desejavel se o objetivo for o de medir como a variagdo da
demanda mundial impacta os pregos do petrdleo. A causalidade do preco do petrdleo sobre os
valores de frete, de Biiyliksahin et al. (2008), pode ser explicada pelo fato de que mais de 50% dos

custos de embarque se devem aos pregos do oleo.

O prego real do WTI?! foi utilizado para representar o preco do petroleo, ao contrario de Lombardi
& Van Robays (2011), que preferiram utilizar o prego do Brent. A escolha do WTI ao invés do
Brent ou de outro marcador se justifica pelo fato de o WTI ser o marcador com maior nimero de
transacdes e participantes no mercado futuro (desde meados de 2006, mais de 2 milhdes de
contratos futuros e op¢des sdo negociadas neste mercado por dia, de acordo com dados da CTFC,
2013). Além disso, o preco do WTI apresenta grande conexao com os demais pregos praticados
no mercado mundial de petréleo desde a década de 1990 por ser comercializado nos Estados
Unidos, o maior importador global de 6leo (Kaufmann, 2011)?2. O prego foi deflacionado pelo CPI

e ¢ disponibilizado pela EIA.

Como proxy para a capacidade ociosa da OPEP, a produgdo efetiva de petroleo da OPEP foi
subtraida da capacidade total de producao dos paises da OPEP. Estes dados também estao

disponiveis na EIA em bases mensais.

20 Consumer Price Index — o indice de preco ao consumidor norte-americano.

2l West Texas Intermediate, marcador de petrdleo cotado na Nymex (New York Mercantile Exchange).

22 Houve descolamento entre os precos do WTI e Brent somente a partir de meados de 2011. As variagdes de prego
entre os marcadores, além disso, continuaram sendo similares. Disso, tem-se que este descolamento ndo pode ter
afetado os resultados obtidos com o modelo estrutural, sobretudo quando considerada apenas a década de 2000,
periodo de escopo deste trabalho.
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A tabela III.1 exibe estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo, antes de passarem

por transformacdes logaritmicas ou de serem diferenciadas.

Producao , Capacidade Estoques
Indice de Preco real do
mundial de ociosa da privados nos
producio WTI
oleo OPEP Estados Unidos
industrial (US$/barril)
(MM bpd) (MM bpd) (MM barris)
Média 81,1 97,1 59,8 2,8 326,3
Mediana 83,2 96,0 48,5 2,7 325,0
Maximo 93,5 127,2 151,1 6,9 3994
Minimo 67,8 68,2 16,2 0,7 270,7
Desvio Padrao 6,8 16,5 31,0 1,3 29,5
Assimetria -0,2 0,1 0,5 0,6 0,3
Curtose 1,9 1,8 2,0 3,2 2,4

Tabela II1.1 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo, de janeiro de 1994 a dezembro de
2014

O vetor &, na equacao III.1, pode ser decomposto em choques de atividade econdmica (choque
classico de demanda); em choques de produgao de 6leo (choque classico de oferta); em choques
de demanda por estoques privados armazenados em tanques, derivados de expectativas de pregos
maiores (choque especulativo de demanda); em choques de oferta advindos da decisdo de explorar
estoques brutos de dleo por paises da OPEP, também derivados de expectativas de ganhos
financeiros (choque especulativo de oferta); e em choques residuais, que capturam outros choques
nao incluidos no modelo, tais como choques de clima e choques ligados a variagdes nos estoques

estratégicos de 6leo com carater ndo especulativo, sem interpretacdo economica direta.
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Choques classicos de demanda ocorreriam, no modelo, pelo aumento da demanda mundial devido
a mudancas na atividade econdmica, enquanto choques classicos de oferta seriam gerados por
cortes na provisao de 6leo devido a quedas no nivel de produgdo de 6leo nao motivadas por razdes
especulativas e/ou por decisdes estratégicas de paises da OPEP. Exemplos seriam os cortes de
producdo que ocorreriam pela deple¢do de campos; embargos politicos; guerras civis e/ou

problemas técnicos durante a producao.

Choques especulativos, por sua vez, seriam gerados por variagdes na demanda ou oferta de
estoques de d6leo devido a mudangas nas expectativas dos agentes a respeito da demanda/oferta
futura de 6leo, nao capturadas pelos choques de demanda e oferta classicos. Exemplos seriam uma
antecipac¢ao de conflitos no Oriente Médio ou do crescimento em paises emergentes, o que levaria
a expectativas de precos futuros maiores pelos agentes; ou ainda uma antecipacao de recessoes
econdmicas ou de descobertas de novas reservas no Brasil e Africa, que gerariam expectativas de
menores pregos a vista no futuro (Kilian & Murphy, 2011). Choques de demanda especulativa,
especificamente, refletiriam um aumento na demanda por estoques privados armazenados em
tanques devido a expectativas de maiores precos no mercado a vista no futuro, enquanto choques
de oferta especulativa refletiriam uma reducao na oferta de estoques brutos, ainda ndo explorados,

também devido a expectativas de maiores rendimentos no futuro.

O choque de demanda especulativa representa um deslocamento para direita da curva de demanda
ao longo da curva de oferta devido a maior demanda por estoques de 6leo por parte de vendedores.
Foi inspirado em Kilian & Murphy (2011). O choque de oferta especulativa, em contraste,
representa um deslocamento para cima da curva de oferta ao longo da curva de demanda devido a

menor oferta de 6leo por parte de produtores residuais. Conforme Hotelling (1931) explica,
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produtores residuais, esperando mudangas no prego a vista superiores as da taxa basica de juros,
tendem a reduzir sua producdo presente e elevar seus estoques brutos com o objetivo de vender o
6leo a maiores precos no futuro. Este choque (choque de oferta especulativa) foi inspirado em

Hamilton (2008) e Juvenal & Petrella (2012).

O VAR estrutural foi identificado por meio da imposi¢do a priori de restrigdes de sinais?® aos
choques (ver anexo III). Esta abordagem foi utilizada para o mercado de petrdleo pela primeira
vez por Baumeister & Peersman (2010). As restri¢des, expostas na tabela I1I.2, t€ém motivagdes
econdmicas, além de identificar as inovacgdes do modelo. Foram impostas aos choques somente

até o terceiro més, que depois passaram a oscilar livremente?*,

Choque de Choque Choque
Choque de
demanda especulativo  especulativo
oferta classico
classico de demanda de oferta

Atividade economica + - - -
Produgao mundial de 6leo + - + -
Preco real do petréleo + + + +
Estoques privados em tanques +
Estoques brutos - +

Tabela II1.2 - Restricoes de sinal nas funcdes de impulso-resposta para a identificacdo dos residuos

Todos os choques foram padronizados para induzir a um aumento no preco real do 6leo. A auséncia

de sinais significa que o efeito do choque sobre a variavel ndo ¢ conhecido a priori. Sinais

23 Restrigdes de sinal para identificagdo dos residuos foram utilizadas ao invés da decomposi¢do de Cholesky, que
exigiria o ordenamento das variaveis no VAR.

24 Estas restrigdes ndo impdem os sinais das respostas as inovagdes; apenas selecionam modelos que sdo consistentes
com as hipoteses de identificacdo, construidas com base em fundamentos econémicos.
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negativos significam que o efeito do choque na varidvel deve ser igual ou menor que zero,

enquanto sinais positivos significam que o efeito deve ser igual ou maior que zero.

O choque de demanda ¢ dirigido, conforme anteriormente exposto, por mudangas inesperadas do
ciclo de atividade econdmica, o que pode ser representado por um deslocamento para a direita da
curva de demanda por todas as commodities industriais, incluindo o petroleo, ao longo da curva de
oferta. Conforme exposto na tabela II1.2, variagdes positivas no ritmo de atividade econdmica
tendem a elevar os precos do 6leo e estimular a produ¢do mundial de petrdleo (se ha, de fato,

algum efeito sobre a produgdo). O efeito esperado para os estoques ndo ¢ conhecido ex-ante.

O choque de oferta ¢ mensurado por flutuagdes na produgdo mundial de 6leo. A ocorréncia deste
choque, que equivale a uma mudanga da curva de oferta para cima ao longo da curva de demanda,
ocasiona, de acordo com a tabela III.2, um aumento do prego do 6leo e uma redugdo no nivel de
atividade (se, de fato, ha algum efeito sobre a economia). Além disso, e conforme definido pelo
modelo teodrico exposto, um choque de oferta somente ¢ classificado como um choque de oferta
classico se ndo levar a uma alta na capacidade ociosa da OPEP?® (ou a um aumento dos estoques
brutos). O efeito sobre os estoques privados em tanques € desconhecido a priori ja que podem cair
se forem utilizados para suavizar o consumo ou aumentar se vendedores e produtores esperarem

maiores precos no futuro.

%5 Note que guerras nos paises da OPEP tendem a manter a capacidade ociosa da OPEP estavel ja que, por definicdo,
tanto a producdo como a capacidade de produgdo da OPEP tendem a decair na mesma proporgao. Desta maneira,
cortes de produg@o motivados por guerras em paises da OPEP seriam identificados como choques de oferta classicos
(como deveriam ser) uma vez que tendem a reduzir a produ¢ao mundial de 6leo, mantendo estavel a capacidade ociosa.
E verdade que o aumento da turbuléncia politica nos paises da OPEP durante os Gltimos anos tem complicado a
mensuracdo do nivel de capacidade de produgdo da OPEP (ver EIA, 2014), o que pode afetar a qualidade dos dados
empregados no modelo. Ainda assim, este trabalho considera que é melhor incluir no modelo estrutural o impacto de
decisdes da OPEP no mercado de 6leo do que simplesmente ignorar este aspecto.

29



Um choque de oferta especulativa tende a causar um aumento dos estoques brutos de 6leo € um
choque de demanda especulativa tende a causar elevacao dos estoques armazenados em tanques,
ambos levando a um aumento do preco a vista do 6leo e a uma redugado no ritmo de atividade como
impacto (se ha, de fato, algum impacto sobre a atividade econdmica). O efeito esperado de um
choque de demanda especulativa na producao € positivo uma vez que hd um aumento da demanda
por estoques, deslocando a curva de demanda para a direita. O efeito esperado de um choque de
oferta especulativa na produ¢do mundial de 6leo, ao contrario, € negativo ja que ha redugdo nos
niveis de produ¢dao da OPEP (permanecendo constante a capacidade de producao), deslocando a

curva de oferta para cima.

Importante enfatizar, neste ponto, que ndo bastaria apenas uma variacao dos estoques privados em
tanques ou dos estoques brutos para caracterizar a ocorréncia de ‘especulacdo em excesso’,
conforme averigua este trabalho. No caso de um choque de demanda especulativa, seria necessario
que, além da acumulagdo de estoques privados, ndo houvesse crescimento nem da atividade
econdmica, nem da producdo de petroleo, diferente do que ocorreria se a especulacio servisse
apenas para o bom funcionamento dos mercados (garantindo o equilibrio da demanda e oferta de
contratos futuros nos mercados financeiros). No caso de um choque de oferta especulativa, vale o
mesmo raciocinio: este choque apenas ocorreria, caracterizando ‘especulacdo em excesso’, se

fosse acompanhado de queda ou estabilidade da atividade econdmica e da producao de petroleo.

Choques especulativos foram identificados de maneira distinta comparativamente a outros
trabalhos. O choque de demanda especulativa, por exemplo, foi identificado por variagdes nos
estoques privados de 6leo em tanques (motivadas por expectativas de maiores pregos a vista para

o 6leo no futuro). Kilian & Murphy (2011), Lombardi & Van Robays (2011), Juvenal e Petrella
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(2012) e Beidas-Strom & Pescatori (2014), ao invés disso, consideraram também a variagdo de

reservas estratégicas de oleo para identificar este choque.

O choque de oferta especulativa foi identificado por flutuacdes na capacidade ociosa da OPEP,
permitindo separar pressoes de oferta derivadas de decisdes estratégicas da OPEP daquelas

motivadas por choques classicos de oferta.

Vale notar, ainda, que o foco neste capitulo foi o de modelar os pregos a vista do 6leo; nao os
pregos futuros assim como fizeram Lombardi & Van Robays (2011). Conforme Hamilton (2008),
Alquist & Kilian (2010) e Fattouh & Mahadeva (2012) argumentam, existe uma condi¢do de nao-
arbitragem que conecta os pregos do 6leo no mercado a vista e futuro?®, assegurando que havera
acumulacdo de estoques nos mercados fisicos no caso de ocorrer especulacdo nos mercados
financeiros. Esta condicdo torna redundante a inclusdo dos precos futuros no modelo, ja

representado pelas variaveis de estoques de 6leo.

I11.2 — Mensurando a importancia dos choques: resultados do VAR estrutural

Cerca de 100 mil amostras de choques aleatorios, derivadas da estimacdo da forma reduzida do
modelo de VAR estrutural por minimos quadrados ordinarios, foram geradas. Destas,
aproximadamente 290 satisfizeram todas as restri¢des de identificagdo impostas?’. Com base nos
choques selecionados, foram calculadas fungdes de impulso-resposta ¢ a decomposi¢ao da

variancia do erro de previsdo, ajudando a compreender melhor o comportamento médio do preco

26 Para maiores detalhes, ver anexo 1.
27 Resultados sdo robustos a mudangas na amostra.
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do petréleo durante o periodo analisado. A decomposicao histérica da variancia do erro de previsao
também foi calculada, desta vez auxiliando a entender como os pregos do 6leo foram afetados por

cada um dos choques considerados no modelo ao longo do tempo.

A figura III.1 mostra a resposta média do preco do petréleo a cada um dos quatro choques (choques
classicos de demanda e oferta e choques especulativos, também de demanda e oferta)?®, com uma
margem de erro de 68%2°. A figura II1.2 apresenta a resposta de outras varidveis do modelo® a
choques especificos, a medida que estas respostas ajudaram, também, a explicar o comportamento

dos precos do dleo.

&) Choque de demanda (a) 3 Choque de oferta (b)
4 ’
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., 0 5 10 15°2072530 35 40 4550~55~ 0 5710 I8 20 22,38 35 40 45 50 33
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2 Qs resultados para os choques residuais ndo foram reportados devido a dificuldade de interpretar seu sentido
econdémico.

2 Diferenca entre 0 84% e o 16% percentis, funcionando como uma banda de erro para as respostas. Procedimento
similar foi utilizado por Kilian & Murphy (2011).

30 Tais como a producdo de petroleo e a variagdo dos estoques.
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Figura ITL.1 - Respostas do preco real do petréleo aos choques’!

De acordo com a figura III.1-a, um choque de demanda de um desvio padrao induz a um aumento
nos precos do 6leo de cerca de 3,0 pontos percentuais (p.p.) até o quarto més. Este choque exerce
maior impacto em termos de magnitude e persisténcia sobre os pregos comparativamente aos
demais, o que pode ser explicado pela resposta defasada em cerca de cinco meses da producao de

6leo a choques de demanda (figura II1.2-a).

Um choque de oferta (figura III.1-b) leva a uma rapida elevacao de 1,7 p.p. nos pregos do oleo.
Depois de um ano e meio, entretanto, esta resposta deixa de ser significativa, o que pode ser
atribuido a rapida queda nos estoques privados armazenados em tanques nos dois primeiros meses

apos o choque, provavelmente com o objetivo de suavizar a produg¢ao (figura I11.2-b).

No caso de um choque de demanda especulativa (figura III.1-c), ou de aumento da demanda por
estoques privados armazenados em tanques, percebe-se uma eleva¢ao duradoura de cerca de 1,0
p.p. nos pregos do dleo. A producdo de petroleo também tende a reagir positivamente ao choque

(figura III.2-c), induzindo a uma queda gradual e lenta nos precos apds cerca de 3 anos.

3! Linhas pretas indicam o 16% e 84% percentis baseados em 290 amostras selecionadas.
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Finalmente, ap6s um choque de oferta especulativa (figura IIl.1-d), os precos mostram um

aumento de, em média, 0,7 p.p. até¢ o décimo oitavo més, com pico apos o primeiro més, para, em

seguida, retornarem a seus niveis originais. A resposta dos precos a um choque de oferta

especulativa ¢ menor, mas mais persistente, que sua resposta a um choque de oferta classico.

Explicacao provavel ¢ a menor flexibilidade da producao de 6leo em paises que nao participam da

OPEP, sem capacidade ociosa, comparativamente aos paises da OPEP. Percebe-se, neste sentido,

que producdo de petroleo demora cerca de quinze meses para retornar aos niveis prevalecentes

antes do choque de oferta especulativa (figura III.1-d).
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Figura I11.2 — Resposta de outras varidveis do modelo aos choques
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A decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo para o prego do 6leo, em linha com os resultados
dos testes de impulso-resposta, mostra que os choques especulativos exerceram papel fundamental

na dindmica deste mercado, com influéncia crescente ao longo do tempo (tabela II1.3).

No primeiro ano, choques classicos de demanda e oferta explicam, em média, cerca de 54,2% da
flutuag@o nos precos do 6leo. Choques de demanda sdo responsaveis por explicar a maior parte
das flutuagdes do preco real, quer no curto prazo, quer no longo. Esta constatacdo ¢ similar a
encontrada por Baumeister & Peersman (2011); Hamilton (2008); Kilian (2009); Kilian & Murphy
(2011); Lombardi & Van Robays (2011); Juvenal & Petrella (2011) e Beidas-Strom & Pescatori
(2014). No curto prazo, até o terceiro més, o choque classico de demanda explica cerca de 43,2%
da variabilidade do preco, atingindo 48,6% apo6s o quarto més. Depois de cinco anos, este
percentual se estabiliza em cerca de 30% (conforme dados da tabela I11.3). O choque de oferta, no
curto prazo, € responsavel por explicar cerca de 14,8% das flutuagdes de prego. No longo prazo,
apos cinco anos, este percentual cai para aproximadamente 11,4%. A menor influéncia de choques
de oferta nos precgos pode ser consequéncia da rigidez da oferta de 6leo no curto prazo, que depende

da descoberta de novos reservatdrios ou do desenvolvimento de novas tecnologias para crescer.

Choques especulativos explicam cerca de 14,5% das mudangas nos pregos apds um ano, mas este
percentual cresce para 23,6% apos cerca de cinco anos. O choque especulativo de demanda
explica, em média, 7,4% das flutuacdes de pre¢os no primeiro més, mas este percentual atinge
13,2% no longo prazo. O papel de um choque especulativo de oferta para explicar as variagdes de

preco do 6leo também ¢ relevante, de cerca de 7,1% no primeiro més e de 10,4% apds cinco anos.

35



Choque de Choque de
Choque de Choque de

Meses demanda oferta oferta demanda
especulativa especulativa
1 40,4 14,2 7,1 7,4
2 43,8 15,5 6,0 5,2
3 45,5 14,7 5,0 3,5
4 48,6 12,7 4,6 3,9
5 47,4 11,0 4,1 4,4
6 45,8 10,6 3.8 4,3
7 44,9 10,1 3.9 3,9
8 45,7 9,2 4,0 3,8
9 43,8 83 4,2 3,9
10 42,3 9,0 4,1 3,7
11 41,1 9,2 4,7 3,7
12 39,8 9,3 53 3,6
20 39,7 9,1 7,6 5,6
30 34,0 9,3 91 11,0
40 30,5 10,8 9,4 13,9
50 30,0 11,1 11,3 13,4
60 29,7 11,4 10,4 13,2

Tabela I11.3 — Decomposicao da variidncia do preco real do 6leo (em %)

Fungdes de impulso-resposta e de decomposi¢ao da variancia do erro de previsao sao relevantes
quando a intengdo ¢ explicar o comportamento médio das variaveis. Para entender a evolugdo
historica do prego real do dleo, mais interessante € verificar os efeitos cumulativos de cada choque

no tempo.

A figura II1.3 mostra a decomposicao historica do prego real do o6leo, além de sua trajetéria ao
longo do tempo. A decomposi¢do também foi obtida por meio das amostras selecionadas geradas
com o modelo de VAR restrito em sua forma reduzida. A contribuigdo histoérica foi acumulada e
expressa em desvios percentuais em relagdo a previsao incondicional, excluindo-se a influéncia

36



dos choques. Uma contribui¢do declinante pode ser associada a choques que levaram a uma
reducdo do preco do 6leo, enquanto uma contribuicdo ascendente deve ser associada a choques

que induziram a alta nesses precos.
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Fonte: Elaboragdo prépria e Bloomberg

Figura I11.3 — Decomposicio historica do preco do éleo

Por meio de uma andlise da figura III.3, pode-se compreender como cada um dos choques

identificados impactou (positivamente ou negativamente) a flutuacao dos precgos a partir de 1995.

De agosto de 2000 a janeiro de 2002, por exemplo, a queda significativa do preco real do 6leo (de
cerca de US$10/barril) pode ser atribuida a choques negativos de demanda, em linha com a
desaceleracdo da atividade econdmica observada no periodo. Houve também um impacto negativo
de choques de demanda especulativa nos pregos, provavelmente refletindo a quebra da bolha das

empresas dot.com, de alta tecnologia.
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A partir de 2003, os pregos do petréleo passaram a exibir tendéncia de alta, atingindo US$
129,6/barril em junho de 2008 (a pregos deflacionados). A decomposi¢do historica dos pregos
mostrou que novamente os choques classicos de demanda foram responsaveis pela a maior parcela
da flutuacao dos precos durante o periodo. Houve, entretanto, também uma influéncia bastante
significativa de choques de demanda e oferta especulativa. Choques positivos de demanda
especulativa explicaram cerca de 35% da alta dos precos de 2004 a 2007; enquanto choques
negativos de oferta especulativa contrabalancearam o impacto de choques cldssicos de demanda
de 2004 a 2005. De 2006 a 2008, somente pequenas contribui¢cdes do choque de oferta especulativa
para as flutuagdes no prego do petroleo foram observadas, sinalizando que a alta dos precos no

periodo ndo deve ser atribuida a manipulag@o da produgdo por parte dos paises da OPEP.

Da perspectiva econdmica, sabe-se que no periodo de 2003 a 2008 realmente houve grande
crescimento da demanda por commodities, justificando a maior contribuicdo do choque de
demanda na explicagio da flutuagdo dos pregos®?. Este crescimento foi impulsionado, conforme
colocam Baumeister & Peersman (2011), Hamilton (2008), e Kilian (2009), por economias
emergentes, sobretudo as asidticas, que se tornaram cada vez mais importantes como importadoras
de o6leo e de outras commodities industriais. Também se verificou, no periodo, uma reducao da
capacidade de resposta dos produtores nao-OPEP, principalmente daqueles do Mar do Norte, ao
aumento recorrente da demanda (Fattouh, 2010), o que explica a contribuigdo pequena, porém
relevante, do choque classico de oferta nos precos do 6leo neste intervalo. Isto colocou pressao
nos paises da OPEP, que rapidamente passaram a produzir quase a totalidade de sua capacidade

em 2004-2005 (ver figura II1.4), reduzindo seus estoques brutos e, assim, contribuindo

32 Exceto em 2006, quando houve queda da demanda por 6leo de acordo com Parsons (2010).
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negativamente para a flutuacdo dos precos (conforme mostra a decomposicdo histérica da

variancia por meio do choque de oferta especulativa).

Quebra
7 estrutural

Milhdes de barris por dia
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Capacidade ociosa da OPEP
Fonte: EIA

Figura II1.4 — Evolucio da capacidade ociosa da OPEP

Entretanto, de acordo com Kaufmann (2010), houve também, a partir de 2004, um aumento dos
estoques privados em tanques nos Estados Unidos, que reverteu mais de 22 anos de tendéncia de
queda destes estoques?? (figura I11.5). Isto explica a contribui¢do positiva e significante do choque
especulativo de demanda para os precos do petréleo depois de meados de 2004, em linha com os

resultados exibidos pela decomposi¢do historica da variancia na figura I11.3.

Sobre a atividade especulativa, ainda, Parsons (2010) e Juvenal & Petrella (2012) observam que
mesmo na auséncia de acumulo de estoques privados em tanques (ao contrario do que mostra a

figura II1.5), o forte crescimento da demanda por 6leo durante a década de 2000 e a estagnacao da

33 Para constatar a quebra de tendéncia em 2004, o autor utiliza o Quandt Likelihood Ratio (ver Stock & Watson,
2003).
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oferta deveriam ter levado a uma queda no nivel de estoques privados, a menos no caso de ter
ocorrido uma demanda especulativa por estoques®*, contrabalanceando a queda esperada. De

acordo com a figura II1.5, este parece ser o caso.
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Figura IIL.5 — Evolucio dos estoques privados nos Estados Unidos

Depois da crise financeira, de 2009 até 2012, os pregos do 6leo voltaram a subir (apesar da maior
volatilidade comparativamente a outros periodos de aumento nos pregos). Novamente, a
decomposi¢ao historica da varidncia revela uma influéncia significativa dos choques especulativos
de demanda nas flutuagdes do preco do 6leo. Desta vez, entretanto, choques classicos de oferta

parecem ter contribuido mais para a variagao nos pregos do que choques de demanda.

34 Bsta estratégia, entretanto, somente € possivel se a estrutura a termo dos pregos futuros se encontra em posi¢ao de
contango, o que, de fato, se verifica na maior parte do periodo compreendido entre 2003 e 2008, de acordo com
Singleton (2012). O capitulo V explora melhor este ponto.
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De fato, em fins de 2009, outra queda estrutural®’, além daquela descrita por Kaufmann (2010),
pode ser observada nos estoques privados de 6leo dos Estados Unido, exatamente quando choques
especulativos de demanda comegam a contribuir novamente para o aumento da flutuagdo nos
precos (figura II1.5). No comeg¢o de 2009, houve também uma quebra estrutural na capacidade
ociosa da OPEP (figura II1.4), o que pode ter sido estrategicamente decidido por produtores da
OPEP para elevar, mais uma vez, os pregos do oleo. Smith (2009) refor¢a esta suposi¢do,
argumentando que paises da OPEP tem uma estratégia deliberada de limitar o crescimento de sua
producdao mesmo na presenca de capacidade ociosa para garantir maiores lucros para o cartel. Esta
estratégia funciona ainda melhor se paises ndo-OPEP ndo tem como responder por meio de um

aumento na oferta, como parece ser o caso de acordo com a figura II1.3.

O que acontece em seguida, e particularmente depois de meados de 2014, ¢ um aumento da oferta
em paises nao-OPEP (principalmente dirigido pela chamada revolugdo do shale nos Estados
Unidos). Isto, somado a uma desaceleracdo na demanda mundial e a uma redugdo na capacidade
ociosa da OPEP em uma tentativa de manter sua participacao de mercado explicam a contribuigao
negativa de choques cldssicos e especulativos para as flutuagdes do prego do petroleo até dezembro

de 2014.

35 A quebra estrutural foi calculada com base no Quandt Likelihood Ratio Test para o periodo de janeiro de 1994 a
dezembro de 2014. Ver Stock & Watson (2003) para maiores detalhes sobre o teste.
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I11.3 — Elasticidade-preco da demanda: resultados obtidos com base no VAR

estrutural

Além de medir efeitos de choques especulativos de demanda e oferta nos pregos, comparando-os
com os efeitos de variagdes nas condicdes estruturais de demanda e de oferta, foi possivel, com
base nos resultados obtidos com o modelo de VAR estrutural, calcular a elasticidade-prego da
demanda por 6leo para inferir sobre a persisténcia de choques causados pela atividade especulativa

nos pregos.

A elasticidade-pre¢co da demanda por 6leo mede como varia a demanda por 6leo devido a
mudangas no prego do 6leo. Elasticidades proximas a zero indicam que a demanda por petroleo é
pouco reativa aos pregos, enquanto elasticidades proximas a -1 indicam que esta é mais flexivel a

variac¢ao dos precos.

Hamilton (2008) explica que, se o preco do 6leo representa metade do prego da gasolina no varejo,
um aumento de 10% no prego dessa commodity levaria a um aumento proporcional de cerca de
5% no prego da gasolina. Por isso, a elasticidade-preco da demanda por petrdleo no curto prazo
seria cerca de metade da elasticidade estimada para a gasolina, ou -0,133¢. A estimativa, proxima
da encontrada por Dahl (1993) e Copper (2003), de -0,05 e -0,06, respectivamente, evidencia uma
demanda por 6leo pouco reativa a variagao dos precos. Com base nestes resultados, Hamilton
(2008) conclui que a atividade especulativa pode influenciar os precos do 6leo no mercado a vista

mesmo na auséncia de acimulo de estoques.

36 Ja que a elasticidade-preco da demanda de curto prazo encontrada pelo autor para a gasolina foi de -0,25.
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Em seguida, contudo, Hamilton (2008) argumenta que ¢ dificil acreditar na acurdcia destas
estimativas. Para o autor, tanto a curva de demanda como a de oferta por petrdleo em determinado
periodo tendem a reagir a um grande niumero de fatores além do prego a vista do 6leo, muitas vezes
se deslocando simultaneamente. Por isto, ndo bastaria apenas observar as variagdes no consumo e
no prego do petroleo para inferir sobre a elasticidade-preco da demanda pelo produto, sendo
necessario que, no periodo de mensuragdo, somente um choque exodgeno de oferta ocorresse,

deslocando a curva de oferta ao longo da curva estatica de demanda.

Kilian & Murphy (2011) citam, neste sentido, que as estimativas encontradas para a elasticidade-
preco da demanda em grande parte da literatura ndo tém interpretagao estrutural uma vez que nao
procuram distinguir entre choques de demanda e oferta de 6leo (os autores citam como exemplo
as estimativas encontradas por Dahl,1993 e Copper, 2003). Além disso, sdo na maior parte das
vezes baseadas em regressdes dindmicas de forma reduzida que consideram o preco do petroleo
como exdgeno, ignorando sua endogeneidade. As estimativas, como consequéncia, tendem a sofrer

um viés de baixa.

Kilian & Murphy (2011), por isto, sugerem calcular a elasticidade-pre¢o da demanda com base em
um modelo VAR estrutural com restri¢ao de sinais. Neste modelo, choques identificados por meio
de restricdes de sinais nas fun¢des de impulso-resposta poderiam gerar deslocamentos exdgenos
na curva de oferta ao longo da curva de demanda, o que permitia distinguir a elasticidade-preco da

demanda por 6leo das elasticidades de oferta e renda.

Para identificar a elasticidade-preco da demanda com base no modelo VAR com restricdes de

sinais, bastaria calcular a razao entre a resposta da produ¢do mundial de 6leo e do prego do 6leo a
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um choque classico de oferta ndao antecipado, assim como procederam Baumeister & Peersman

(2011) e Kilian & Murphy (2011).

Utilizando os resultados de testes de impulso-resposta obtidos com o VAR estrutural na secao
III.2, a estimativa encontrada para a elasticidade-preco da demanda de curto prazo quando
considerado o quinquagésimo percentil das respostas (ou as respostas medianas) em um periodo
de seis meses foi de -0,08%7. A estimativa é bastante similar as encontradas por modelos
convencionais, mas muito menor, em valores absolutos, do que a obtida por Kilian & Murphy

(2011), de -0.44°® quando consideradas também as respostas medianas das variaveis de interesse®.

Baseando-se nas respostas medianas encontradas nesta secdo, torna-se dificil afirmar que a
elasticidade-preco da demanda de curto prazo ¢ diferente de zero, mesma conclusdo obtida por
Hamilton (2008). Este valor permite que uma transmissao dos precos futuros aos a vista acontega,
justificando, inclusive, o resultado de trabalhos que ndo buscaram inferi-la (i.e.: Cifarelli &
Paladino, 2010; Silverio & Szklo, 2012). Para Kilian & Murphy (2011), entretanto, a atividade
especulativa ndo exerce impacto sobre os pregos a vista na auséncia de acimulo de estoques (o

que também nao acontece de 2003 a 2008, de acordo com as estimativas dos autores).

A diferenga entre os resultados encontrados para a elasticidade estimada pode ser explicada pelo
uso de periodos amostrais distintos, além das diferentes especificagdes e variaveis empregadas nos

modelos. Kilian e & Murphy (2010), por exemplo, calculam esta elasticidade com base em dados

37 Para os percentis 16 e 84, as estimativas encontradas foram de, respectivamente, -0,32 e -0,02.

38 Para os percentis 16 e 84, Kilian & Murphy (2011) encontram valores de, respectivamente, -0,80 e -0,23.

3 Kilian & Murphy (2011) sugerem, ainda, medida alternativa para o célculo da elasticidade-pre¢o da demanda,
denominada “elasticidade preco da demanda em uso”. A medida ignora do célculo da elasticidade o petréleo
armazenado em tanques, considerando apenas o 6leo disponivel. Para esta estimativa, os autores encontram um valor
de -0,26 (de -0,44 para a elasticidade preco da demanda), que assumem ser ainda grande o suficiente para prevenir a
transmissdo dos precos futuros para os precos a vista e a existéncia de uma bolha no mercado de 6leo. Neste trabalho
o valor encontrado para a estimativa foi de -0,02.
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de fevereiro de 1973 a agosto de 2009, similar ao periodo utilizado por Serletis, Timilsina &
Vasetsky (2010) e Bodenstein & Guerrieri (2011). Estes autores, utilizando diferentes
especificacdes de modelos estruturais, encontraram estimativas para a elasticidade preco da

demanda prdoximas as obtidas por Kilian e & Murphy (2010), de -0,35 e -0,41, respectivamente.

Ponto importante ¢ que Kilian & Murphy (2011), Serletis, Timilsina & Vasetsky (2010) e
Bodenstein & Guerrieri (2011) utilizaram uma amostra que engloba os anos 1980 e que ignora o
ocorrido p6s-2010. Este trabalho, ao contrario, utilizou dados de janeiro de 1994 a dezembro de
2014. Disto, pode-se concluir que a diferenga entre as elasticidades encontradas reflete, dentre
outros fatores, uma redugao da elasticidade prego da demanda no tempo, assim como encontraram

Hamilton (2008), Hughes, Knittel, & Sperling (2008) e Bausmeister & Peersman (2011).

De acordo com Hughes, Knittel, & Sperling (2008), de 1975 a 1980, a demanda por 6leo era muito
mais elastica que durante o periodo de 2001 a 2006, o que, para Hamilton (2008), se deve a reducao

do uso de petroleo para fins diferentes de transporte.

Bausmeister & Peersman (2011), por meio de um modelo TVP-VAR*’, estimaram como a
elasticidade-preco da demanda e oferta por dleo variou no tempo. Encontraram uma boa
explicacdo para as diferengas entre a elasticidade-pre¢o da demanda calculada por este trabalho e
a de outros trabalhos (Serletis, Timilsina & Vasetsky, 2010; Kilian & Murphy, 2011; Bodenstein
& Guerrieri, 2011). Para os anos 1970, a estimativa média para a elasticidade-preco da demanda
encontrada pelos autores foi de -0,55, mas esta passa para -0,07 em 1990 e nos anos posteriores
permanece entre -0,06 e -0,16. Os resultados encontrados a partir de 1990 sao similares a

estimativa média de elasticidade-preco da demanda encontrada neste trabalho (-0,08). Entretanto,

40 Time-varying parameters VAR model — ou modelo VAR com parmetros varidveis no tempo.
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quando computada a elasticidade média desde 1974, Bausmeister & Peersman (2011) encontram

o valor de -0,26, mais proxima da de Kilian & Murphy (2011).

Outro resultado obtido por Bausmeister & Peersman (2011) mostra que que a elasticidade-preco
da oferta também diminuiu no tempo (em termos absolutos). Até meados de 1980, a elasticidade-
preco da oferta estimada pelos autores variou entre 0,3 e 0,5, mas em seguida passou para cerca
de 0,02. Com base nos resultados no modelo estrutural estimado por este trabalho, a elasticidade-
preco da oferta de 6leo média para o periodo entre 1994 e 2014 também ¢ bastante pequena, de

0,04.

Bausmeister & Peersman (2011) atribuem a reducdo (em termos absolutos) da elasticidade-preco
da demanda e oferta por 6leo, dentre outros fatores, a mudanga de um sistema de precgos
administrados para um de mercado, baseado em marcadores. A mudanca permitiu o
desenvolvimento de mercados futuros e de derivativos e induziu a alteragdo no comportamento de
produtores e vendedores de 6leo. Estes comegaram, gradualmente, a responder menos a mudancas
dos pregos ja que a venda e entrega do 6leo passaram a ficar protegidas por posi¢des contrarias
assumidas nos mercados futuros e de derivativos (o que tornou a oferta mais inelastica aos pregos).
Os consumidores, percebendo a menor resposta dos produtores ¢ vendedores de 6leo aos pregos
(ou a inelasticidade da oferta de o6leo), elevaram suas disposi¢cdes a pagar pela commodity,

reduzindo a elasticidade-preco da demanda por 6leo, como consequéncia.

Para Gately (2004), produtores de dleo, percebendo a baixa elasticidade-pre¢co da demanda,
tendem propositadamente a expandir seu ritmo de producdo de forma mais lenta com o objetivo
de obter maiores receitas. A reducao na elasticidade-preco da demanda levaria, dessa maneira, a

reducdo da elasticidade prego da oferta e vice-versa. Outra possivel explicagao, para o autor, deriva
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da substitui¢do do 6leo como principal insumo para as atividades industriais desde os choques de

preco do 6leo de 1973 e 1979.

De fato, conforme se reduz a elasticidade-preco da demanda e oferta por 6leo, maior se torna a
propagacgdo de choques nos precos, quer sejam estes classicos ou especulativos. A maior inclinacao
em termos absolutos das curvas de oferta ¢ demanda a partir da década de 1990 explicaria, em
conjunto com a maior ocorréncia de choques, o aumento da volatilidade dos precos do petréleo

nestas ultimas décadas.

Os resultados desta se¢do permitiram concluir, com base na estimativa de -0,08 encontrada para a
elasticidade preco da demanda, que pode haver transmissao dos precos futuros para os precos a
vista mesmo na auséncia de acumulacao de estoques por produtores e vendedores. O acimulo de
estoques fisicos (armazenados em tanques ou brutos, ainda ndo extraidos), neste sentido, apenas
reforcaria a existéncia de influéncia especulativa nos precos a vista do 6leo (em linha com os

resultados do modelo estrutural).

II1.4 — Consideracoes finais

Neste capitulo, um modelo de VAR estrutural com restrigdes de sinais foi estimado, considerando
tanto os choques classicos, de demanda e oferta fisica por petrdleo; como choques especulativos,
baseados nas expectativas dos agentes sobre o comportamento futuro dos precos da commodity.
Outros trabalhos, como os de Kilian & Murphy (2011), Lombardi & Van Robays (2011), e Juvenal
& Petrella (2012) ja haviam estimado modelos estruturais similares, com algumas diferencas de

especificacdo. Uma das principais inovacdes deste capitulo, neste sentido, consistiu em identificar
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o choque especulativo de demanda por meio, apenas, dos estoques privados de 6leo, ao invés de
incorporar também os estoques estratégicos (como o realizado pelos demais autores). Considerou-
se que estoques estratégicos ndo sdo formados e/ou mantidos com a finalidade de especular, mas
por motivos estratégicos e/ou politicos. Argumento similar ¢ defendido por Kaufmann (2011).
Outra inovacao foi a incorporacao de choques especulativos de oferta no modelo, caracterizados
por variagdes na capacidade ociosa da OPEP ao longo do tempo — o que se considerou uma boa

proxy para representar os estoques de 6leo bruto, ainda ndo extraidos.

Os resultados obtidos com o modelo estrutural mostraram que choques especulativos de demanda
e oferta, derivados da acumulagdo de estoques no mercado fisico, sdo parcialmente responsaveis
pelas flutuacdes dos precos a vista do 6leo em alguns periodos, como as registradas entre 2003 e
2008 (embora a maior parte deste movimento seja, de fato, explicada pela maior demanda por
petroleo) e pds-2011. Nos anos de 2004-2005, por exemplo, a reducao da capacidade de resposta
de produtores nao-OPEP devido ao aumento significativo da demanda por 6leo em paises
emergentes induziu a uma reducao da capacidade ociosa da OPEP, o que explica a contribuigao
negativa do choque especulativo de oferta para a flutuagdo dos precos reais no petrdleo neste
periodo, vis-a-vis a contribui¢cdo positiva dos choques cldssicos de demanda e oferta. De 2004 a
2007, por outro lado, houve um aumento substancial da contribuicdo dos choques especulativos
de demanda para a flutuagdo dos pregos, o que ocorreu simultaneamente a um aumento
significativo dos estoques privados de petroleo. O ambiente mais propicio para o surgimento de
pressdes especulativas durante o periodo pode ter sido resultante de condigdes estruturais bastante
restritas no periodo. Do exposto, observa-se que choques classicos e especulativos se

complementaram, explicando conjuntamente a dindmica dos pregos do petroleo.
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Lombardi & Van Robays (2011), e Juvenal & Petrella (2012), em linha com os resultados obtidos
por este trabalho, também encontraram influéncia significativa de choques especulativos para
explicar o movimento dos precos do petrdleo durante a década de 2000, ao contrario de Kilian &
Murphy (2011). Os diferentes resultados podem ser explicados pelo uso de especificagdes e

amostras distintas.

Com base nos resultados do VAR estrutural, pdde ser calculada, ainda, a elasticidade-preco da
demanda por petréleo de 1994 a 2014. Estimativa baseada nas respostas medianas da demanda e
preco a um choque classico de oferta mostraram uma elasticidade de -0,08, similar a encontrada
por Hughes, Knittel, & Sperling (2008) e Bausmeister & Peersman (2011) para periodo similar.
Utilizando amostras que englobam o ocorrido também ao longo da década de 80, outros autores,
como Kilian & Murphy (2011), Serletis, Timilsina & Vasetsky (2010) e Bodenstein & Guerrieri
(2011) encontraram estimativas menores para a elasticidade preco da demanda, de cerca de -0,40.
Esta diferenca entre as estimativas, conforme explorado no capitulo, se deve, muito
provavelmente, a uma reducao da elasticidade preco da demanda no tempo em fung¢ado de fatores
como o menor uso do petroleo para outros fins que ndo transporte; e ao desenvolvimento de
mercados futuros e de derivativos, que permitiu que produtores e vendedores se protegessem
contra a volatilidade dos pregos do dleo, tornando a elasticidade da oferta menos reativa e
obrigando consumidores também a elevar sua disposi¢do a pagar pelo produto (o que tornou a
demanda também menos reativa ao movimento dos pregos). Conclusao importante, neste sentido,
foi a de que a maior inclinagdo das curvas de oferta e demanda a partir de meados da década de
1990, em conjunto com a maior ocorréncia de choques, levou ao aumento da volatilidade dos
precos do petroleo na década de 2000. Outra conclusdo foi a de que pode haver influéncia da

atividade especulativa nos pregos praticados no mercado a vista mesmo na auséncia de acumulagado
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de estoques ja que a elasticidade-prego da demanda de curto prazo se mostrou bastante proxima
de zero nas ultimas décadas. O acumulo dos estoques, dessa maneira, apenas reforcaria a existéncia

de influéncia da especula¢cdo nos mercados futuros nos precgos a vista do petroleo.

No capitulo seguinte, explorou-se como movimentos nos mercados financeiros influenciaram os
precos futuros do petroleo e, consequentemente (pela hipotese de inelasticidade-preco da demanda

por 6leo), também os precos praticados no mercado a vista.
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Capitulo IV — Influéncia da especulacdo sobre

os precos futuros do petroleo

Ao longo da década de 2000, foi observado um aumento significativo da participagdo de
investidores financeiros nos mercados de derivativos de commodities, incluindo o petréleo. Parte
destes investidores, com objetivo de especular, adotou como estratégia padrdo a compra de
contratos futuros de curta maturidade, seguida da venda a medida que estes se aproximavam do
vencimento e de uma nova compra, criando, assim, um ativo artificial que reproduzia as variagdes
de preco das commodities (Hamilton & Wu, 2014). Irwin & Sanders (2010) estimam, por exemplo,
que fundos de investimento em indices de commodities*!, que adotam este tipo de estratégia,
passaram a movimentar cerca de US$ 250 bilhoes em 2008, de um montante negligenciavel em

2003.

Este movimento, de aumento da participacdo de investidores financeiros nos mercados de
derivativos e balcao, foi associado, por alguns, ao aumento na trajetéria e volatilidade dos precos
das commodities. Master & White (2008), por exemplo, argumentam que o desejo de comprar
contratos futuros dos fundos de investimento mais que superou o desejo de vender contratos de
produtores, comerciantes e processadores e¢ o resultado foi uma disparada nos pregos das

commodities durante a década de 2000.

Para que o argumento de Master & White (2008) seja valido, entretanto, € necessario, primeiro,

que o aumento do volume de investidores nos mercados financeiros eleve o preco de contratos

4! Fundos de indices de commodities sdo fundos que investem seus ativos em instrumentos financeiros baseados ou
relacionados a pregos de commodities. Ndo € possivel investir diretamente em um indice; somente em um fundo.
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futuros de petroleo e, segundo, que maiores pregos futuros influenciem os precos praticados nos

mercados a vista.

Esta segunda relagdo, especificamente para o mercado de dleo, foi discutida no capitulo III, e
parece encontrar suporte empirico no valor calculado para a elasticidade-preco da demanda por
6leo, bastante proxima de zero. Hamilton (2008), Kilian & Murphy (2011), Silverio & Szklo
(2012) e Bausmeister & Peersman (2011) também buscaram explorar esta relagdo. O acamulo de
estoques fisicos por produtores e vendedores de dleo também constitui uma evidéncia de que a
primeira relacdo pode ocorrer ja que, se existe especulagdo fisica com capacidade de influenciar
pregos, pela condi¢do de ndo-arbitragem, também tem que haver especulagdo financeira. Autores

como Kaufmann (2011) e Lombardi & Van Robays (2011) discutiram essa questao.

Este capitulo busca averiguar se ¢ possivel encontrar evidéncias sobre a primeira relagdo também
nos mercados financeiros, ou se existem evidéncias de que o aumento do volume de compradores
nos mercados de derivativos e balcao tem potencial de elevar o rendimento e a volatilidade dos
precos de contratos futuros e opgdes de 6leo. Confirmada a relagdo, outra questdo passa a ser a de
como esta influéncia variou no tempo. Para explorar estas questdes, trabalhos que tratam
especificamente desta primeira relacdo foram revisados e criticados (itens I[V.1 e IV.3) e alguns de

seus resultados foram aperfeigoados e/ou atualizados (itens IV.2, e [V .4).

Se nao rejeitada a hipdtese de que hé influéncia da posi¢ao de investidores financeiros nos precos
de contratos futuros do 6leo, os resultados obtidos neste capitulo reforcariam aqueles encontrados
no capitulo IIl, de que ha influéncia da especulagdo, fisica e simultaneamente financeira, no

mercado de petroleo.
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Conforme evidenciado pela crise de 2008, falhas em mercados financeiros podem gerar
desequilibrios na economia e, neste sentido, a atuacao de especuladores, principalmente daqueles
que operam no “shadow banking”, sem registro em camaras de liquidacao e custddia (caso de
swap dealers e de alguns fundos de investimento em indices em commodities), pode exigir, como

contrapartida, mudangas de cunho regulatorio para o beneficio social.

IV.1 — Posicao de investidores financeiros e precos futuros do 6leo

Os trabalhos de Sanders, Irwin & Merrin (2010); Brunetti, Biiyliksahin & Harris (2011); Singleton
(2012); e Hamilton & Wu (2014) buscaram testar se a especulagdo no mercado financeiro ao longo
da década de 2000 afetou os precos futuros das commodities relacionando variagdes nas posigcoes
assumidas por diferentes tipos de investidores em contratos futuros, op¢des ou fundos de indices

de commodities com mudangas no retorno e/ou volatilidade de seus precos futuros.

Brunetti, Biiyliksahin & Harris (2011), utilizando dados do Large Trader Reporting System
(LTRS), da Commodity Futures Trading Commission (CFTC), de 2005 a 2009, encontraram, por
meio de testes multivariados de causalidade de Granger, que mudangas diarias na posic¢ao liquida
de investidores nos mercados futuros de petroleo (desagregados em fabricantes/processadores;
cormerciantes/atacadistas; swap dealers; corretores/traders; e fundos de hegde e pensdo) nao
ajudaram a prever o retorno de contratos futuros de 6leo, embora tenham contribuido de maneira

significativa para reduzir a volatilidade dos pregos destes contratos.

Sanders, Irwin & Merrin (2010), também com base em testes de causalidade de Granger,

verificaram que a variacdo da posi¢ao liquida semanal de swap dealers ndo ajudou a prever nem
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o retorno e nem a volatilidade de 14 diferentes commodities, incluindo petréleo, de junho de 2006
a dezembro de 2009. A posic¢ao liquida de swap dealers foi considerada, pelos autores, uma proxy
para a posi¢do de fundos de indices de commodities**, considerados por Master & White (2008)

0s principais responsaveis por desviar os precos das commodities de seus valores fundamentais.

Importante destacar, contudo, que o poder estatistico do teste de causalidade de Granger, usado
em ambos os trabalhos para verificar se mudangas nos pregos futuros de commodities poderiam
ter sido previstas por variagdes nas posi¢oes assumidas por agentes financeiros nos mercados de
derivativos e de balcdo, ¢ pequeno se a variavel dependente ¢ muito volatil, como ¢ o caso do
retorno e/ou volatilidade dos pregos futuros. Quanto menor o poder do teste, mais dificil rejeitar a
hipdtese nula, de auséncia de causalidade entre a posicdo de investidores e o retorno/volatilidade
dos precos futuros. Os resultados obtidos pelos autores, desta maneira, podem ter sido

influenciados pelo excesso de volatilidade das variaveis dependentes.

Considerar a posicao liquida dos swaps dealers nos mercados futuros de petréleo como proxy para
a posicao assumida por fundos de indices neste mercado também € outro ponto de fragilidade no
trabalho de Sanders, Irwin & Merrin (2010). Swap dealers sdo entidades, tais como bancos de
investimento, que vendem swaps para usuarios finais, recebendo um rendimento em troca de outro
rendimento (fixo e/ou variavel). Para reduzir a exposicao a um rendimento devido pela venda de
swaps, como o rendimento de um contrato futuro de 6leo, por exemplo, estas entidades poderiam
investir diretamente na compra de contratos futuros e opgdes de 6leo, assumindo uma posigao
longa (ou comprada) neste mercado. Entretanto, poderiam também garantir um rendimento fixo

ao usuario final em troca do rendimento de um contrato futuro de 6leo (caso em que o usudrio final

42 J4 que parte consideravel dos investimentos de fundos de indices de commodities ¢ realizada por meio de swaps.
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se protege contra uma queda do prego do 6leo), assumindo uma posicdo curta (vendida)
diretamente nos mercados futuros e de opgdes para reduzir sua exposicao. Diferente dos swaps
dealers, fundos de indices de commodities somente assumem, por meio de swaps ou de outros
instrumentos financeiros, posicdes liquidas longas em contratos futuros e de opgdes de
commodities, sempre com o objetivo de diversificar seus investimentos — ou especular, e nunca de

se proteger (Stoll & Whaley, 2009).

Tem-se, disto, que posi¢des assumidas por fundos de indices sdo contempladas pelas posi¢cdes
assumidas por swap dealers somente se o investimento em indices for realizado por meio de swaps;
mas ndo se for realizado por outro tipo de instrumento financeiro (ver figura IV.1, similar a de
Stoll & Whaley; 2009). Além disso, swaps dealers passaram a assumir cada vez mais posicoes
curtas (vendidas) nos mercados futuros de commodities (figura 1V.2), diferente de fundos de
indices de commodities, que operam por meio de posi¢des longas. Por isso, tem-se também que

apenas parte das posicdes assumidas por swaps dealers representa a posi¢ao de fundos de indices.
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Demanda por Veiculos para Oferta de
investimentos investir em contratos futuros
em indices de indices de para indices de
commodities commodities commodities
Fundos de
Instituicdes (administragdo)
(fundos de / de indices
pensdo; fundos
soberanos) y
Mercado
Swap futuro e de
dealers derivativos de
commodities
f
Individuos Produtos
negociados
em bolsas de
valores*

*Fundos e notas baseados em indices de commodities que sdo negociados em bolsa
(exchange-traded funds — ETFs; commodity-based exchange-traded notes - ETNs)

Figura IV.1 - Relacdo entre a demanda e oferta de fundos de investimento em indices de

commodities®

No mercado futuro de trigo, cerca de 90% das posi¢cdes longas assumidas por swap dealers
representavam posi¢des de fundos de indices em contratos futuros de trigo em 2008 (CFTC, 2013).
Este percentual se mostrou alto também para outras commodities agricolas. No caso do petroleo,

entretanto, o percentual estimado foi de menos de 41%, indicando que swap dealers atuaram como

4 Em geral, instituicdes como fundos de pensdo e fundos soberanos, quando desejam investir em commodities, o
fazem por meio de fundos de indices de commodities ou por meio de swap dealers. Individuos, por outro lado,
geralmente contam apenas com produtos baseados em indices de commodities negociados nas bolsas de valores.
Exemplo s@o fundos de indices de commodities negociados em bolsa (ETFs) — que funcionam como a¢des de um
fundo mutuo, replicando o valor do indice no qual ¢ baseado — e as notas de indices de commodities (ETNs) também
negociadas em bolsa — que sdo titulos da divida com rendimento similar a de indices de commodities. Fundos de
investimento em indices de commodities podem, assim como os swap dealers nos mercados de balcdo, replicar de
maneira sintética o retorno de um indice de commodities pré-definido e padrdo usando contratos futuros e op¢des ou
podem ainda operar por meio de swaps para que estes lhes garantam o retorno do indice de commodities pré-definido.
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hedgers e como especuladores no mercado de petroleo, ndo sendo a variacao da posi¢do assumida

por estes agentes uma boa proxy para a posi¢ao de fundos de indices em contratos futuros de o6leo.
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Figura IV.2 — Evolucio da posicio liquida longa assumida por categoria de investidor em contratos

futuros e opcdes no mercado de light sweet crude oil, da NYMEX*

Outros trabalhos, como os de Singleton (2012) e Hamilton & Wu (2014), utilizaram a hipotese de
Master & White (2008) para mensurar a posi¢ao de fundos de indices de commodities em contratos
futuros e opgdes de 6leo, encontrando que variagdes na posi¢ao destes investidores ajudaram, sob

condi¢des especificas, a prever o retorno dos precos futuros do 6leo®.

4 A figura mostra a média movel de 4 semanas da evolugdo da posigdo de diferentes investidores com a finalidade
de eliminar eventuais ruidos. Os dados estdo disponiveis em:
http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/Historical Compressed/index.htm.

45 Estes indices, altamente concentrados em contratos futuros de 6leo, pela sua maior liquidez comparativamente a
outras commodities, permitem diversificar os investimentos de uma carteira de ativos, e vém sendo utilizados, ainda
que em pequena escala, desde a década de 80. Para Parsons (2010), entretanto, foi somente com a criagdo do Goldman
Sachs Commodity Index (GSCI), em 1991, que este instrumento se disseminou, acumulando investimentos
significativos a partir da década de 2000. Atualmente, existem diferentes indices de commodities com estruturas
similares ao do GSCI, sendo a principal alternativa a este o Dow Jones AIG Commodity Index (DJ-AIGCI). Fundos
de hedge, de riqueza soberana e outros tipos de fundos podem criar seus proprios indices, com diferentes pesos para
commodities diversas de acordo com o que consideram mais rentavel no médio prazo (Parsons, 2010).
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Singleton (2012) encontrou uma variedade de medidas que ajudaram a prever o retorno semanal e
mensal dos precos futuros do 6leo entre 2006 e 2010, incluindo a variagdo das posicdes detidas
por fundos de investimento em indices de 6leo no periodo de 13 semanas. Vale notar, entretanto,
que estas posi¢oes foram apenas simuladas pelo autor ja que ndo sdo disponibilizadas pelo

Supplemental Commitment of Traders (SCOT)*®, do CTFC, para o mercado de petrdleo.

Para calcular a posicao liquida assumida por fundos de investimento em indices de 6leo, Singleton
(2012) utilizou a hipotese de Master & White (2008), de que a grande maioria dos fundos tentaria
replicar o indice de commodities da S&P-Goldman Sachs ou o indice de commodities da Dow-
Jones-UBS. A posicao dos fundos de investimento em contratos futuros e opgdes de 6leo seria
proporcional, dessa maneira, ao peso desta commodity nos indices da Goldman Sachs e da Dow-
Jones. Com base nesta hipotese, para obter uma proxy para a posicao dos fundos de investimento
em indices de Oleo, bastaria obter as posi¢cdes assumidas por fundos de investimento em algum
outro mercado de commodity (o que € disponibilizado pela SCOT) e multiplicar estas posicoes
pela razao entre a participacao do dleo e a participagdo desta outra commodity nos indices da S&P-

Goldman Sachs e/ou Dow-Jones-UBS.

Hamilton & Wu (2014) também empregaram a hipdtese de Master & White (2008) para simular a
posic¢do de indices de commodities em contratos futuros e opgcdes de petroleo. O estudo estendeu
a base de dados empregada por Singleton (2012), de 2010 até 2012, e buscou torna-la mais
consistente, incluindo todos os dados de posi¢des assumidas por fundos de indices em outras
commodities para calcular a posi¢ao destes fundos no mercado de 6leo. As posi¢des encontradas,

contudo, permaneceram bastante similares as de Singleton (2012), e os resultados obtidos pelos

46 0 SCOT divulga a posicio liquida semanal de fundos de indices para commodities agricolas, apenas.
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autores também. De 2006 a 2009, a conclusao foi a de que a variagdo da posi¢ao assumida por
fundos de indices em oleo de fato ajudou a prever o retorno de contratos futuro do dleo. Esta

relacdo, entretanto, deixou de ser significativa p6s-2009.

A metodologia utilizada por Singleton (2012) e Hamilton & Wu (2014), contudo, também ¢
passivel de criticas. Quando as posi¢oes de fundos de indices em commodities agricolas sao
calculadas com base na hipdtese de Master & White (2008), por exemplo, os valores encontrados
sao substancialmente diferentes ou relativamente proximos dos valores ja divulgados no SCOT a
depender da commodity analisada; o que ndo se consegue saber a priori. Além disso, os valores
calculados por estes autores para as posigoes de fundos de investimento em 6leo com base na
hipdtese de Master & White (2008) sdo muito diferentes de estimativas diretas de posicdes destes
fundos disponibilizadas até junho de 2010 de forma quadrimestral e depois de forma mensal pelo

Index Investment Data report (IID), da CFTC (Irwin & Sanders; 2010).

IV.2 — Testando a causalidade da posiciao de investidores financeiros nos precos

futuros do dleo

Ainda que considerando que a posi¢cdo de swap dealers ndo serve como proxy para a posi¢do de
assumida por fundos de indices de commodity, estas entidades podem ter especulado nos mercados
de derivativos de 6leo e, assim, influenciado o retorno ¢ a volatilidade dos pregos na década de

2000. O mesmo vale para os managed money*’, categoria de investidores financeiros que

47 Classifica¢do adotada pela CFTC. Exemplo sdo os fundos de pensdo e de hedge, além de fundos de indices de
commodities que ndo operam por meio de swaps.
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administra diretamente contratos futuros para seus clientes; ¢ ndo por meio de swaps. Os
comerciantes/processadores de o6leo (incluindo, nesta categoria, produtores, importadores e
exportadores) também podem ter especulado nos mercados financeiros, principalmente se
acreditassem que os precos no mercado a vista iriam se elevar no futuro. Ha ainda a categoria dos
“outros investidores”, que sdo investidores grandes o suficiente para reportarem suas transagoes,
mas que nao se encaixam em nenhuma das definicdes acima. Atuam nos mercados de commodities

exclusivamente com a finalidade de obter lucros.

Uma das maneiras de testar se a especulacao financeira afetou os mercados futuros de petréleo ao
longo dos anos 2000, portanto, seria verificar se a posicao liquida de cada uma destas categorias
de agentes (comerciantes/processadores; de swap dealers; de managed money; e de outros
investidores), individualmente, exerceu influéncia no retorno/volatilidade dos precos praticados
no mercado futuro, assim como o realizado por Brunetti, Biiyliksahin & Harris (2011) para o
periodo de 2005 a 2009. Este foi o objetivo deste item, que estendeu a base de dados utilizada por
Brunetti, Biiyiiksahin & Harris (2011), além de testar 2 periodos de amostra distintos: de julho de
2006 a dezembro de 2013 (393 observagoes); e de janeiro de 2010 a dezembro de 2013 (210
observacdes), quando parecem ter ocorrido mudancgas substanciais na dindmica dos mercados de

derivativos de 6leo conforme mostra a figura [V.2.

Além de usar amostras diferentes daquela utilizada por Brunetti, Biiyliksahin & Harris (2011) para
testar como a varia¢ao semanal da posi¢ao de cada categoria afetou o retorno semanal dos contratos
futuros e opgdes equivalentes de 6leo, testou-se também como a variagdo da posi¢ao das categorias
em um intervalo de 13 semanas afetou o retorno e volatilidade semanal destes contratos. Isto

porque, de acordo com Singleton (2012), fluxos de investimento sdo relevantes para explicar o
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retorno semanal dos contratos futuros em periodos maiores que uma semana. Seria necessario,

para o autor, uma variacdo de cerca de 3 meses (ou 13 semanas) na posi¢do liquida de cada

categoria de agente para que algum impacto sobre o retorno/volatilidade semanal dos precgos

pudesse ser observado. Hamilton & Wu (2014) encontram que esta influéncia ¢ mais significativa

com 12 defasagens.

A tabela IV.1 traz algumas estatisticas descritivas sobre a variacdo das posi¢des longas liquidas

assumidas por grupos distintos de investidores. Estes dados, também exibidos na figura IV.2, sao

disponibilizados pelo Disaggregated Commitments of Traders (DCOT), da CFTC, todas as

quartas-feiras e se referem as posigdes fechadas de investidores no dia anterior (tercas-feiras).

Variacao Desv.
Categoria de investidor Média Mediana Maximo Minimo

da posi¢iao Pad.

Semanal 198 496 36.492 -39.473 10.144
Comerciantes/ processadores

13 semanas 4.162 11.954 65.037  -119.570  35.558

Semanal -1.083 -847 50.400 -40.752 14.533
Swap dealers

13 semanas -13.911 -11.000 135273  -187.209  65.056

Semanal 728 1.359 108.975  -226.428 35919
Managed money

13 semanas 4.120 7.782 343365 -272.661 111.404

Semanal 226 -491 25.123 -29.596 8.330
Outros investidores

13 semanas 3.196 3.085 64.325 -42.333 20.479

Tabela IV.1 — Estatisticas descritivas da posicio longa liquida de diferentes classes de investidor em
contratos futuros e opcoes equivalentes de éleo
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Na tabela IV.2 sdo exibidas as estatisticas descritivas do retorno e volatilidade semanal dos

contratos futuros e opgdes equivalentes de 6leo. Os precgos diarios de contratos futuros mensais de

6leo da Nymex, necessarios para calcular tanto o retorno como a volatilidade semanal dos

contratos, foram obtidos na Bloomberg.

Desvio

Rolagem Média  Mediana Maximo  Minimo padrio
Até o dia 5 -0,26 -0,09 12,89 -15,71 3,96
Retorno (%) Até o dia 10 -0,29 -0,06 12,89 -15,71 3,99
Até odia 15 -0,31 -0,06 12,89 -15,71 4,04
Até o dia 5 0,13 0,12 0,83 0,03 0,08
Volatilidade (%) Até o dia 10 0,14 0,12 0,91 0,03 0,09
Até odia 15 0,14 0,12 0,91 0,03 0,09

Tabela IV.2 - Estatisticas descritivas do retorno e volatilidade semanal dos contratos futuros e

opcoes equivalentes de 6leo para rolagens distintas

Na tabela I'V.2, o retorno dos contratos futuros foi calculado com base na equagao 4.1, abaixo.

. = 100 In (i> (4.1)

t—i

onde f; é o prego do contrato futuro de 6leo mais
préximo da expiragdo na terca de cada semana
(correspondendo a data das posigoes

disponibilizadas pelo DCOT nas quartas-feiras) e
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ft—i € preco do mesmo contrato futuro representado

por f;, mas com i semanas de defasagem.

Os pregos f; ¢ f;_; envolvem sempre o mesmo contrato para evitar distorgdes que poderiam ocorrer
com a rolagem dos contratos futuros, igual a venda do contrato logo antes de seu vencimento e
compra do proximo contrato futuro a expirar. A data de rolagem ¢ fator importante a se considerar
para o calculo do retorno ja que, apos a data, o volume de contratos negociado se reduz

substancialmente, o que tende a afetar seu preco e rendimento.

Como a rolagem dos contratos futuros de 6leo ocorre até¢ o 16° dia do més anterior ao més de
vencimento do contrato futuro, Sanders, Irwin & Merrin (2010) recomendam que f; ¢ f;_;
correspondam ao preco do contrato futuro mais proximo do vencimento somente até o dia 15 do
més anterior ao vencimento do contrato. Do dia 16 até o ultimo dia do més, f; e f;_; devem passar

a se referir ao segundo contrato mais proximo do vencimento.

Para Hamilton & Wu (2014), entretanto, o mais apropriado para o calculo do retorno de contratos
futuros seria considerar como data de rolagem algo entre o 5° e 0 10° dia do més anterior ao més
de vencimento. Esta estratégia de rolagem permitiria replicar o rendimento dos indices de
commodities da S&P-Goldman Sachs, da Dow Jones-UBS e, logo, da maioria dos fundos de

investimento em indices de commodities*S.

48 Os indices de commodities do S&P-Goldman Sachs e do Dow Jones-UBS tem um calendério definido para vender
contratos proximos do vencimento e comprar o contrato seguinte de maturidade mais proxima. A estratégia do S&P-
Goldman Sachs é “rolar” para o proximo contrato no quinto dia do més anterior ao més do proximo contrato futuro.
Esta rolagem deve se completar até o nono dia do més anterior a0 més do proximo contrato futuro. Estes dias
correspondem, respectivamente, ao sexto ¢ décimo dia do més no caso do Dow Jones-UBS. Para Hamilton & Wu
(2014), fundos de investimento em indices de commodities procuram simular o rendimento desses indices.
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Levando em consideragdo a data final para rolagem dos contratos (16° dia) e as datas utilizadas
para rolagem dos contratos dos indices do S&P-Goldman Sachs e do Dow Jones-UBS, 3 diferentes
séries foram calculadas para mensurar o retorno dos contratos futuros e opgdes de 6leo. A primeira
computou os retornos até o dia 15 do més anterior ao més do contrato futuro mais proximo do
vencimento. Para os dias subsequentes ao dia 15 de cada més, calculou-se o retorno com base no
contrato futuro de 2 meses a frente (assim como o recomendado por Sanders, Irwin & Merrin,
2010). A segunda e a terceira séries computaram retornos até os dias 10 e 5 do més anterior ao
contrato futuro mais proximo e, para os dias a seguir, estes foram calculados com base no contrato

de 2 meses a frente (assim como sugerido por Hamilton & Wu; 2014).

A volatilidade v;, também exibida na tabela IV.2, foi calculada com base na equacdo 4.2. Sua

periodicidade ¢ semanal, mas as taxas foram anualizadas assim como o realizado por Sanders,

Irwin & Merrin (2010).

Ve = nan2 £\, (4.2)
=

onde Z ¢ igual a 52 para anualizar a taxa da
volatilidade estimada, n ¢ igual a 1 semana, e H; e L;
representam, respectivamente, o maior € 0 menor
preco do contrato durante determinada semana
(considerando, inclusive, as variagdes de precos

intradiarias).
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Assim como no caso do retorno, H; e L; sempre representam precos do mesmo contrato futuro
utilizado para calcular f; (o pre¢o do contrato mais proximo do vencimento em ¢ até a data de
rolagem considerada) com o objetivo de evitar distor¢des causadas pela rolagem de contratos. As
taxas de volatilidade também foram calculadas para as rolagens até os dias 5, 10 e 15 do més

anterior ao contrato futuro mais proximo do vencimento.

A relagdo entre o retorno semanal do prego futuro do 6leo e a variagdo da posicao longa liquida de

cada um dos agentes (durante o periodo de 1 ou 13 semanas) ¢ representada pela equagao 4.3.

m n
n=a+t Z Oire—i + Z YikApos;_ix + & (4.3)
i=1 i=1

com 13 igual ao retorno do preco do 6leo no tempo;
Apos, j igual a variagdo da posi¢do ou exposi¢do
liquida de cadaum dos k = 1, ...,4 agentes no tempo;
m igual ao numero de defasagens de 1;; n igual ao
numero de defasagens de Apos;; e & igual a um

ruido branco.

De maneira similar, a equagao 4.4 descreve a relagdo entre a volatilidade semanal do prego futuro

do 6leo e a variacdo da posicao de cada um dos agentes (durante o periodo de 1 ou 13 semanas).
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m n
ve=a+ Z O,v,_; + Z YikAposi_i, + & (4.4)
i=1 i=1

com v, igual a volatilidade do preco futuro do 6leo

no tempo.

Uma vez calculada a variacao das posi¢des das diferentes categorias de investidores (semanal e
em 13 semanas) e computados o retorno e a volatilidade semanal dos precos de contratos futuros
e opgOes equivalentes para diferentes datas de rolagem, bastou realizar um teste de causalidade de
Granger para testar se a relacao pressuposta pelas equagdes 4.3 e 4.4, entre a variacao das posi¢oes

dos investidores e o retorno/volatilidade dos precos, de fato se verificou.

O teste de causalidade de Granger teve como hipotese nula Y,/—, y; = 0 para cada k, ou que ndo
existe relacdo causal entre 1, e Apos;_; e entre v, e Apos;_; para cada categoria de investidor.
Foram realizados testes multivariados de causalidade dentro dos modelos VAR (estimados para o
retorno e para a volatilidade). A defasagem de cada modelo foi selecionada com base no valor
indicado pelo teste de Wald, mais apropriado que o Akaike (AIC) ou Schwartz Information Criteria
(SIC) na presenga de correlagdo e heterocedasticidade (Brunetti, Biiyiiksahin & Harris, 2011),
2011). O teste de Wald indicou m = n = 5 para o modelo VAR com o retorno e/ou volatilidade
como variaveis dependentes. Importante notar, contudo, que os resultados obtidos com os testes

de causalidade se mostraram consistentes para diferentes defasagens.
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A tabela IV.3 mostra os resultados obtidos para Y[, y; e seus p-valores (com base em uma
distribui¢do qui-quadrado) para o retorno e volatilidade com rolagem até o dia 10 e para os
periodos de junho de 2006 a dezembro de 2013 e de janeiro 2010 a dezembro de 2013,
considerando ainda a variagdo semanal ¢ em 13 semanas da posi¢do liquida dos investidores.
Parametros significativos a 1%, 5% e 10% foram sinalizados, respectivamente, por ***, ** ¢ *,
Os resultados obtidos com rolagens até o dia 5 e 15 foram similares, em termos de significancia,

aos estimados com a rolagem até o dia 10 (e, por isto, ndo foram exibidos na tabela abaixo).
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Posicao longa liquida

A semanal A em 13 semanas
2y p-valor 2yi p-valor
Retorno
Comerciantes/Processadores 4.180 0,52 2.554 0,77
Swap Dealers 3.917 0,56 1.259 0,94
06/2006 a
Managed Money 2.845 0,72 *%12.426 0,03
12/2013
Outros investidores 3.325 0,65 4325 0,50
Investidores em conjunto 13.065 0,88 26.666 0,14
Comerciantes/Processadores *9.864 0,08 5.264 0,38
Swap Dealers 2.988 0,70 2.523 0,77
01/2010 a
Managed Money 1.877 0,87 2.066 0,84
12/2013
Outros investidores *%12.488 0,03 8.854 0,12
Investidores em conjunto 26.479 0,15 22.875 0,30
Volatilidade
Comerciantes/Processadores 1.552 0,91 4,781 0,44
Swap Dealers **%15.069 0,01 6.710 0,24
06/2006 a
Managed Money *%13.405 0,02 *%12.298 0,03
12/2013
Outros investidores 2.837 0,73 6.238 0,28
Investidores em conjunto ***32.516 0,04 27.300 0,13
Comerciantes/Processadores 8.062 0,15 5.114 0,40
Swap Dealers *%%20.849 0,00 4.441 0,49
01/2010 a
Managed Money 4.161 0,53 7.155 0,21
12/2013
Outros investidores 0.366 0,99 1.514 0,91
Investidores em conjunto **37.168 0,01 20.290 0,44

Tabela IV.3 — Testes de causalidade para retorno e volatilidade dos contratos futuros de 6leo

Importante ressaltar que os resultados da tabela I'V.3 foram obtidos mesmo sendo pequeno o poder
do teste para rejeitar a hipdtese nula, de auséncia de causalidade, na presenca de grande
variabilidade das variaveis dependentes, como ¢ o caso do retorno e da volatilidade dos pregos

futuros do o6leo (Sanders, Irwin & Merrin, 2010). Outra observacdao relevante ¢ a de que a
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causalidade no sentido de Granger apenas permite afirmar que variagdes nas posi¢des assumidas
por investidores contribuiram para a previsao do retorno e/ou volatilidade dos contratos futuros de

0leo, além de outros fatores (Hamilton, 1994).

De junho de 2006 a dezembro de 2013, ndo hé indicios de que o retorno semanal de contratos
futuros tenha previsto por variagcdes semanais na posi¢cdo de qualquer categoria de agente, assim
como o verificado por Brunetti, Biiyiiksahin & Harris (2011) de 2005 a 2009. J& quando
considerado um intervalo de 13 semanas, a variagao da posicao longa liquida da categoria managed
money, representada principalmente pelos fundos de pensao e hedge, parece ter ajudado a prever
e elevar o retorno dos contratos futuros e opgdes equivalentes*®. Resultado similar foi encontrado
por Hamilton & Wu (2014) para a posicdo liquida estimada de fundos de investimento em

contratos de oleo.

No periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2013, percebe-se que a variacao da posi¢ao liquida
dos investidores em 13 semanas ndo ajudou a prever as taxas de retorno de contratos futuros e
opgoes equivalentes de 6leo. Desta vez, entretanto, um aumento nas posi¢des semanais assumidas
pela categoria comerciantes/processadores e por outros investidores parece auxiliado a prever uma
elevacao nas taxas de retorno dos contratos. Neste periodo, conforme evidenciado pela figuraIV.2,
houve, de fato, uma mudanca da posicao liquida assumida por comerciantes/produtores de curta
para longa, o que pode significar que estes agentes, ao invés de somente estarem buscando se
proteger contra uma queda esperada dos precos a vista, passaram também a agir de maneira
especulativa, comprando contratos por manterem expectativas de maiores pregos a vista no futuro.

Este resultado ¢ reforgado pela acumulagdo de estoques nos mercados fisicos conforme detalha o

4 Choques de impulso-resposta permitiram verificar que o aumento da posicdo liquida dos managed money induziu,
em média, a um aumento dos retornos dos contratos.
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capitulo III. No periodo, houve ainda um aumento significativo da posic¢ao liquida longa de outros
investidores, o que explica a influéncia desta categoria sobre o retorno semanal dos contratos

durante o periodo.

Para a volatilidade dos contratos futuros, no periodo de junho de 2006 a dezembro de 2013,
observa-se uma influéncia da categoria managed money e dos swap dealers quando a variacao da
posicdo ¢ semanal; e somente da categoria managed money se esta variacdo ocorre num periodo
de 13 semanas. De janeiro de 2010 a dezembro de 2013, ha influéncia apenas da variacdo mensal
da posi¢do liquida dos swap dealers sobre a volatilidade dos contratos. Por meio de testes de
impulso-resposta, percebe-se, ainda, que em todos estes casos, o aumento das posigdes longas
liquidas destes investidores auxiliou a prever um aumento da volatilidade nos pregos dos contratos
futuros de 6leo no curto prazo. Ressalta-se, contudo, que enquanto a posi¢cao longa liquida dos
managed money cresceu durante o periodo em analise, a posi¢ao longa liquida de swap dealers
decaiu, principalmente de 2010 em diante (figura IV.2). Tem-se, disto, que a contribui¢do para a
volatilidade dos precos futuros foi positiva no caso dos managed money, indicando influéncia
crescente desta categoria nas flutuagdes de prego de petroleo; mas negativa no caso de swap
dealers, o que sinaliza que a funcao de hedge desta categoria se sobrep0s a especulativa durante o

periodo da amostra e, sobretudo, p6s-2010°°.

Dos testes de causalidade de Granger, complementados por fun¢des de impulso-resposta, tem-se

que a variagdo da posicdo longa liquida das categorias comerciantes/processadores € outros

50 Apesar destes resultados, 0 Anexo IV mostra que a posi¢do de swap dealers foi influenciada negativamente pela
posi¢do assumida por comerciantes e processadores de petroleo; por managed money e por outros investidores. Disto,
pode-se concluir que categoria de swap dealers pode estar realizando hedge em um sentido diferente do
‘convencional’, ou apenas permitindo que seus clientes assumam posigdes desejadas nos mercados futuros e fundos
de indices de commodities (Till, 2009).
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investidores contribuiu para prever o maior o retorno dos contratos futuros de petroleo desde 2010.
A variagdo na posi¢ao de swap dealers, por sua vez, parece ter ajudado a prever a uma redugao
da volatilidade nos precos futuros desde 2006, embora nao tenha havido causalidade significativa
desta categoria nas taxas de retorno dos titulos. A categoria managed money, por fim, parece ter
contribuido para prever tanto as maiores taxas de retorno de contratos futuros como o aumento da
volatilidade observada nos precos futuros de petroleo desde 2006. Os managed money seriam,
portanto, de, a principal classe de investidores financeiros responsaveis pelo maior retorno e
volatilidade dos pregos futuros do petrdleo durante os anos 2000. Nao coincidentemente, sao estes
os investidores que atuam majoritariamente, junto com swap dealers, nos mercados de balcao, sem

regulagdo’!.

Os resultados obtidos neste item mostraram que a variagdo na posicao da categoria managed
money, representada por investidores em fundos de pensdo, hedge e por operadores de indices de
commodities que atuam sem o uso de swaps, contribuiu para prever o maior retorno e volatilidade
dos contratos futuros de 6leo ao longo da década de 2000. Os produtores e vendedores de 6leo e a
categoria outros investidores também parecem ter contribuido para exacerbar a especulagdo neste
mercado, embora somente apds 2010. Swap dealers, ao contrario, parecem ter ajudado a reduzir a
volatilidade nos precos dos contratos futuros durante a década, sobressaindo-se sua funcao de

hedge comparativamente a especulativa. Estes resultados corroboraram a primeira parte da

5! Vale notar, neste sentido, que swap dealers e managed money, quando atuando no mercado de balcdo, podem
negociar com clientes diferentes posi¢des em contratos futuros e opgdes de 6leo assumindo, em contrapartida, um
risco de crédito, mas ndo necessariamente tem que reportar estas posicdes a CFTC, mesmo tendo gerado uma
exposi¢do no mercado de petrdleo. Somente as posi¢des liquidas assumidas por estes investidores devem ser
obrigatoriamente reportadas, ou a diferenca entre o total de contratos futuros e opgdes comprados e vendidos. Para
Parsons (2010), por isso, a participagdo desses investidores nos mercados financeiros propiciou um aumento do fluxo
de capital no mercado de petréleo de maneira desregulada, contribuindo para a existéncia de especulacdo neste
mercado. Neste sentido, o autor cita que de acordo com estimativas do Bank for International Settlements (BIS), o
valor total de contratos de derivativos de commodities transacionados nos mercados de balcdo em meados de 2008
superava US$ 13 trilhdes, enquanto o valor reportado em posi¢des na CFTC era de apenas US$ 2,2 trilhGes.
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hipotese de Master & White (2008), de que o desejo de comprar contratos futuros por parte de
investidores financeiros pode ter induzido a alta dos pregos futuros do petroleo®?, possibilitando a

especulacdo neste mercado.

H4 quem afirme, contudo, que a influéncia das posicdes das categorias de investidores
separadamente nos pre¢os nao seja, de fato, um indicio de especulagiao. Para Working (1960), por
exemplo, a especulacdo deveria ser medida relativamente as necessidades de sedge do mercado;
nao apenas com base na observacao da posicao liquida longa de agentes financeiros. Os trabalhos
apresentados e outros testes realizados a seguir levaram em consideragao a observagao de Working
(1960) para verificar se houve indicios de especulacdo financeira no mercado de petroleo durante

a década de 2000.

IV.3 — Desequilibrio entre posicoes e o preco futuro do 6leo: o indice de especulacio

de Working

Outra linha de trabalho, também com objetivo de mensurar se a especulagdo no mercado financeiro
afetou a dinamica dos precos futuros do 6leo, buscou construir um indice de especulagdo (o T-
index) e, em seguida, compara-lo a padrdes historicos e/ou relaciona-lo ao movimento e retorno
dos precos (Till, 2009; Buyuksahin & Harris, 2009; Irwin & Sanders, 2010; Alquist & Gervais,

2011).

2 Como as curvas de precos futuros mantiveram-se em posi¢do de contango durante a maior parte do periodo, o
retorno obtido com investimentos em contratos futuros derivou diretamente do aumento do preco destes contratos.
Ver capitulo VLIII para maiores detalhes.
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O T-index foi desenvolvido inicialmente por Working (1960). Segundo o autor, a especulagdo
deveria ser medida relativamente as necessidades de hedging do mercado; e ndo apenas com base
na observagao da posicao liquida longa de agentes especuladores (conforme realizado nos subitens

IV.1eIV.2).

As equacdes abaixo mostram como o indice de Working (1960) foi calculado, buscando capturar
a pressao especulativa:

E=14+-NC  ovesce 45
~tTccyve ¢ (4-5)

E=1+-—NC  ove<ce
~tTcc+ve ¢

com [E igual ao indice de especulagdo; CNC
representando os contratos futuros de compra de
agentes nao comerciais; VNC igual aos contratos
futuros de venda dos agentes ndo comerciais; CC
representando os contratos futuros de compra dos
agentes comerciais; e VC igual aos contratos futuros

de venda dos agentes comerciais.

Agentes ndo comerciais, de acordo com a classificagao da CFTC, sdo aqueles que especulam nos
mercados futuros ou de opg¢des de petroleo. Tem como finalidade principal a obtengdo de ganhos

financeiros. Estes agentes sdo necessarios para balancear o mercado de contratos, compensando a
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falta de compradores quando agentes comerciais, que tem como finalidade se proteger contra

variagoes de preco da commodity, desejam vender contratos.

Quanto maior o numero de contratos de compra detidos pelos agentes ndo comerciais
proporcionalmente a posi¢ao liquida dos agentes comerciais quando estes desejam comprar mais
contratos futuros do que vender, mais desbalanceado o mercado se encontra. O mesmo
desequilibrio surge quando o nimero de contratos de venda detidos pelos agentes ndo comerciais
¢ proporcionalmente maior que a posicao liquida dos agentes comerciais quando estes desejam
vender mais contratos futuros do que comprar. O indice de especulacio capta este desequilibrio:
seu valor minimo ¢ 1 e aumenta conforme mais desbalanceado o mercado estiver. Um indice de
1,20, por exemplo, seria um indicativo de que a atividade especulativa ¢ 20% superior do que a

necessaria para atender a demanda por hedge.

A posicao longa e curta das categorias de “agentes comerciais” e “ndo comerciais” esta disponivel
no Commitments of Traders (COT), da CFTC, desde 1993. Contudo, em setembro de 2009, a
CFTC passou a divulgar também o DCOT?>?, com dados mais desagregados sobre a posi¢do de
agentes desde junho de 2006. A principal alteragdo foi a separagdo das posi¢des na categoria
comercial em swap dealers e produtores/processadores/comerciantes ja que estes agentes nao
necessariamente atuam no mercado com o mesmo objetivo. As posigdes na categoria nao
comercial, por sua vez, foram separadas em “managed money” e “outros investidores”. Além
destas categorias, existem também as posi¢des nao reportadas, calculadas como a diferenca entre

o total de contratos e opgdes e os contratos ¢ opgoes reportados a CFTC.

33 Estes dados ja foram utilizados neste capitulo, na se¢io IV.2.
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Esta desagregacdo da posicdo dos agentes permitiu construir o T-index, de Working (1960), de
maneiras distintas a partir de junho de 2006. Vale revisar, por isso, como outros autores que
também buscaram calcular o indice procederam; e qual classificagdo (comercial ou ndo comercial)

utilizaram para cada categoria de investidor.

Alquist & Gervais (2011) utilizaram apenas dados de posi¢des mensais de agentes comerciais e
nao comerciais do Commitments of Traders (COT), sem desagrega¢do, para calcular o T-index
para o periodo de 2003 a 2010. Além disso, a posi¢ao de ndo-reportados foi somada a posi¢ao da
categoria dos agentes ndo comerciais para o calculo do indice. Os autores, entretanto, nao
chegaram a testar se a trajetoria e/ou a varia¢ao do indice teve impactos sobre o retorno ou sobre
a dinamica dos pregos futuros do 6leo. Apenas concluiram que o indice teve alta expressiva em
2008, junto com o aumento dos precos do 6leo; embora tenha atingido altas similares em 2003 e

2005, quando os pregos estavam baixos.

Buyuksahin & Harris (2010) também calcularam o indice para o mercado de 6leo com base em
dados de posi¢des diarias de agentes comerciais € ndo comerciais, sem utilizar a desagregagdo do
DCOT. Os resultados obtidos pelos autores mostraram que o valor do indice aumentou em paralelo
ao aumento dos pregos do 6leo de 2004 a 2009, mas que seu pico ainda se encontrava dentro dos

padroes historicos. Por isso, os autores descartaram o papel da especulacao neste mercado.

Till (2009), diferente de Alquist & Gervais (2011) e Buyuksahin & Harris (2010), utilizou dados
da DCOT para calcular indices de especulag@o de junho de 2006 a outubro de 2009 para o mercado
de 6leo. Foram calculados 2 indices pelos autores: um indice apenas com dados de contratos
futuros e outro considerando contratos futuros e opg¢des (em contratos futuros equivalentes).

Somente a categoria de processadores/comerciantes foi considerada como comercial (Unicos
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agentes do mercado com o objetivo de hedging de acordo com o autor); sendo todas as demais
classificadas como especuladoras (ou como agentes ndo comerciais). Os resultados mostraram que
ha especulagdo excessiva — ou acima dos niveis historicos calculados por Sanders, [rwin & Merrin
(2010) para commodities agricolas — se o indice observado for o que considera apenas contratos
futuros, excluindo dados de opgdes. Novamente, ndo foram realizados testes para ver como a

trajetoria e/ou a variacao do indice influenciou os pregos futuros.

Irwin & Sanders (2010) também calcularam um T-index, porém modificado, considerando a
posicdo semanal assumida por fundos de investimentos igual a posi¢do assumida pelos agentes
nao comerciais na equagao 4.5. Este indice foi calculado apenas para 12 commodities agricolas ja
que a posi¢dao semanal de fundos de investimentos para o mercado de petroleo nao ¢ divulgada
pelo Supplemental Commodity Index Traders (CIT), também da CFTC. Os autores, em seguida,
utilizaram testes de causalidade de Granger para verificar a existéncia de relagdo entre a
volatilidade dos pregos futuros destas commodities e a variagdo de seus respectivos indices.
Encontraram que o aumento da volatilidade de 4 destas commodities (de um total de 12) pode ser
explicada por aumentos no T-index modificado. Nao buscaram, entretanto, relacionar o retorno
dos contratos futuros a variagdo do indice por entenderem que este ndo traz informagdes relevantes

a respeito da dire¢ao da especulagdo (que pode ser longa ou curta).
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IV.4 — Testando a influéncia de indices de especulacio sobre a trajetoria, retorno e

volatilidade dos precos futuros

Para complementar os trabalhos citados na se¢do anterior, o T-index foi calculado para o periodo
de junho de 2006 a dezembro de 2013 de 3 maneiras diferentes: com a categoria swap dealers
classificada como comercial conforme classificagdo padrao da COT; como nao comercial; e com
a categorias swap dealers e nao reportados classificados como agentes ndo comerciais. Nestes 3
diferentes indices, a posi¢do assumida pela categoria dos produtores, comerciantes e/ou
processadores foi classificada como comercial; e a posicdo assumida pelas categorias managed
money e outros investidores foi considerada ndo comercial (classificacdo padrao). Em seguida, os
valores encontrados para os indices de especulagdo foram comparados aos valores historicos
encontrados para outras commodities. Também foi testada a relagdo entre estes diferentes indices
com a trajetoria, retorno e volatilidade dos precos de contratos futuros do 6leo com o objetivo de
verificar se 0 aumento do desequilibrio por causa da especulagdo nos mercados financeiros ajudou,

em momentos especificos, a prever a flutuacao dos pregos futuros do petroleo.

Considerou-se que swap dealers, ainda que atuando no mercado futuro de o6leo para permitir
protecdo de posi¢des assumidas por outros investidores em outros indices, poderiam estar gerando
pressdes nos precos de contratos futuros. Isto ocorreria, conforme hipotese levantada na secao
anterior, porque a categoria nao estaria somente praticando segde no sentido tradicional da palavra,
mas permitindo também a exposicdo de seus clientes em outras categorias ou indices de
investimento (Till, 2009). Disto, tem-se que o mais provavel ¢ que nesta categoria se misturem
agentes com fins de especular e de se proteger, justificando o calculo dos diferentes indices de

especulagdo.
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A figura IV.3, abaixo, mostra como cada um dos indices calculado evoluiu no periodo de junho de
2006 a dezembro de 2013. Percebe-se que ha uma diferenca substancial entre a trajetdria dos
indices que consideram os swap dealers como agentes ndo comerciais, com ou sem outras posi¢oes
ndo reportadas; e a trajetoria do indice que considera swap dealers como agentes comerciais.
Quando considerado que swap dealers atuam como agentes ndo comerciais, hd uma visivel
tendéncia de crescimento do indice, ao contrario do que ocorre quando estes agentes sao tratados
como comerciais. Neste caso, verificou-se que o indice se manteve relativamente estavel.

= Swap dealers como ndo comerciais

2.2 -
—Swap dealers como comerciais

20 = Swap dealers e posi¢des ndo reportadas como ndo comergiais
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Fonte: CFTC

Figura IV.3 - Evolu¢ao semanal dos diferentes indices de especulacio, de junho de 2006 a dezembro

de 2013

A tabela IV .4 traz as estatisticas descritivas dos valores semanais calculados para os indices. Para
o indice que considera os swap dealers como agentes comerciais, o intervalo de valores
encontrados variou de 1,05 a 1,17, com média de 1,09. A amplitude deste intervalo e o desvio
padrao deste indice foram inferiores as encontradas para os demais indices. O indice que considera,

por exemplo, os swap dealers como agentes ndo comerciais variou de 1,17 a 1,96, com média de
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1,45; e o indice que considera tanto os swap dealers como “outras posigdes nao reportadas” como

ndo comerciais variou de 1,23 a 2,10, com média de 1,55.

Desv.
Descricao Média Mediana Maximo Minimo
Pad.
Swap dealers como agentes
o 1,09 1,09 1,17 1,05 0,02
comerciais
, Swap dealers como agentes nao
Indices de o 1,45 1,40 1,96 1,17 0,19
comerciais
especulagdo
Swap dealers e posi¢des ndo
reportadas como agentes nao 1,55 1,51 2,10 1,23 0,20

comerciais

Tabela V.4 — Estatisticas descritivas para os indices de especulacao

Os valores encontrados para os indices podem ser comparados a valores historicos encontrados

por outros estudos para o mercado de petroleo.

Till (2009), por exemplo, considerando swap dealers como especuladores e posigoes assumidas
em contratos futuros e opgdes de junho de 2006 a outubro de 2009, encontrou um valor médio de
1,40 para o indice de especulacdo no mercado de 6leo. Considerando apenas posicdes assumidas
em contratos futuros, o valor médio calculado para o indice pelo autor subiu para 1,50. Os valores
sdao similares aos encontrados por este trabalho quando swap dealers foram classificados como

agentes ndo comerciais.

Alquist & Gervais (2011), por sua vez, encontraram que o indice, calculado para o mercado de
petréleo considerando contratos futuros e opg¢des equivalentes e utilizando dados agregados da

COT, variou entre 1,12 e 1,24 no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2012. Os valores
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encontrados pelos autores também sdo similares aos encontrados por este trabalho para o indice

de especulacao que considerou swap dealers como agentes comerciais.

Working (1960) e Sanders, Irwin & Merrin (2010) destacam que um pouco de especulagdo ¢
necessario para garantir o bom funcionamento dos mercados. Till (2009), no mesmo sentido,
afirma que a especulacao somente deveria ser considerada excessiva nos mercados de commodities
(e, portanto, prejudicial em termos sociais) se o indice de Working ultrapassasse cerca de 1,60°%.
Neste caso, a atividade especulativa seria cerca de 60% superior a necessaria para atender a

demanda por hedging,

Utilizando a métrica de Till (2009), pode-se concluir que ambos os indices que consideraram swap
dealers como agentes ndo comerciais apontaram para presenga crescente de especulacdo no
mercado de 6leo. Os valores médios encontrados para estes indices de junho de 2006 a dezembro
de 2013 ficaram abaixo de 1,60 (1,40 a 1,50), mas por vezes ultrapassaram este valor (em fins de
2008 e pos meados de 2011). Este ndao foi o caso do indice que classifica como comercial a
categoria de swap dealers. De acordo com os valores encontrados para este, a especulagdo no
mercado de 6leo foi inferior aos valores histéricos no periodo considerado, ndo podendo ser

considerada excessiva.

Embora os valores assumidos pelos indices que consideram swap dealers como agentes nao
comerciais evidenciem atividade especulativa, ou ao menos de desequilibrio crescente nos

mercados futuros de 6leo, nada pode-se afirmar sobre a influéncia que esta especulagdo exerceu

3+ O autor define o valor com base em comparacdes entre indices encontrados para o mercado de 6leo com aqueles de
Sanders et al. (2008), que calcularam um indice de especulagdo para mercados de commodities agricolas.
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sobre a trajetoria, retorno ou volatilidade dos precos futuros. Por isso, buscou-se analisar, a seguir,

se variagoes do T-index afetaram o retorno e a volatilidade dos contratos futuros de 6leo.

Testes de causalidade de Granger foram novamente utilizados para medir a relagdo entre os indices
e o retorno/volatilidade dos precos futuros (ja apresentados no item IV.2). Varios foram os
intervalos de tempo considerados para a variacdo do indice (de 1 a 13 semanas) levando em
consideracdo os resultados encontrados Singleton (2012) e Hamilton & Wu (2014), de que sao
necessarios maiores intervalos entre as mudangas nas posigoes de fundos de investimento para que

impactos no retorno/volatilidade dos pregos futuros possam ser verificados.

As tabelas IV.5, V.6, e IV.7 mostram os resultados obtidos com os testes de causalidade para cada
uma das variagdes do indice. O retorno e a volatilidade, nestes casos, consideraram que a rolagem

de contratos acontece até o dia 10 do més anterior ao més dos contratos futuros.

Classificando swap dealers como agentes comerciais, parece haver uma causalidade da variagao
em cinco semanas do indice de especulacdao sobre o retorno dos pregos de contratos futuros. A
causalidade, entretanto, ¢ significativa apenas ao nivel de 10%. A varia¢do em 1, 2 ou 6 semanas
deste mesmo indice parece ajudar a prever a volatilidade dos precos futuros de maneira mais
significativa, a 5%. Neste caso, ha aumento do retorno e volatilidade sempre que uma variagao
positiva no indice de especulagdo ¢é verificada®>, o que significa que quanto mais desequilibrado o
mercado futuro de 6leo, maior o retorno de contratos futuros em uma semana; bem como a

volatilidade.

35 Resultados obtidos por meio de testes de impulso-resposta.
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Retorno Volatilidade

2y p-valor 2y p-valor
D(E (-1)) 2,60 0,27 7,78 0,02%*
D(IE (-2)) 2,83 0,24 12,17 0,00%**
D(E (-3)) 2,91 0,23 3,50 0,17
D(IE (-4)) 3,40 0,18 0,08 0,96
D(E (-5)) 5,52 0,06* 4,96 0,08+
D(IE (-6)) 4,05 0,13 6,36 0,04+
D(IE (-7)) 2,49 0,29 1,86 0,40
D(IE (-8)) 2,49 0,29 5,47 0,07*
D(E (-9)) 5,04 0,08 0,43 0,81
D(IE (-10)) 2,83 0,24 4,43 0,11
D(IE (-11)) 2,26 0,32 3,11 0,21
D(IE (-12)) 3,60 0,17 0,78 0,68
D(IE (-13)) 2,39 0,30 1,97 0,37

Tabela IV.5 — Testes de causalidade de Granger sobre o retorno/volatilidade dos contratos futuros

de 6leo (IE com swap dealers como agentes comerciais)*®

Se os swap dealers forem classificados como agentes ndo comerciais, também parece haver
causalidade (no sentido de Granger) da variacao do indice de especulacdo em 5 e 6 semanas sobre
o retorno semanal dos contratos. A volatilidade, por sua vez, pode ser explicada apenas pela
variacdo do indice de especulagdo em 9 semanas. Todos os coeficientes estimados foram
significativos, contudo, apenas ao nivel de 10%. De acordo com testes de impulso-resposta, os
impactos sobre o retorno e volatilidade sempre que uma variagao positiva ocorreu no indice de

especulacdo também foram positivos.

6 D(IE(i)) representa a diferenca do indice em intervalos de i semanas, com i variando de 1 a 13.
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Retorno Volatilidade
2y p-valor 2yi p-valor

D(IE (-1)) 0,13 0,94 2,32 0,31
D(IE (-2)) 0,05 0,98 1,31 0,52
D(IE (-3)) 2,21 0,33 1,17 0,56
D(IE (-4)) 1,33 0,52 2,55 0,28
D(IE (-5)) 5,62 0,06* 0,30 0,86
D(IE (-6)) 4,64 0,10* 0,39 0,82
D(IE (-7)) 3,71 0,16 0,58 0,75
D(IE (-8)) 1,47 0,48 3,29 0,19
D(IE (-9)) 1,37 0,50 4,86 0,09*
D(IE (-10)) 1,02 0,60 0,64 0,73
D(IE (-11)) 0,76 0,68 1,03 0,60
D(IE (-12)) 0,15 0,93 1,32 0,52
D(IE (-13)) 0,76 0,68 1,03 0,60

Tabela IV.6 — Testes de causalidade de Granger sobre o retorno/volatilidade dos contratos futuros

de dleo (IE com swap dealers classificados como agentes nio comerciais)

Finalmente, considerando como ndo comerciais também as posi¢des ndo reportadas por agentes

financeiros em contratos futuros e opgoes, tem-se que o retorno nao ¢ causado pela variagao do

indice de especulagdo em nenhuma das defasagens. Ja a volatilidade pode ser parcialmente

explicada pela variacdo em 9 semanas do indice de especulacdo, embora somente a 10% de

significancia. O impacto de uma variagao positiva do indice sobre esta foi, como nos demais casos,

positivo.
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Retorno Volatilidade

2y p-valor 2y p-valor
D(E (-1)) 0.546 0.761 1.417 0.492
D(IE (-2)) 0.460 0.795 0.399 0.819
D(E (-3)) 3.034 0.219 1.441 0.487
D(IE (-4)) 1.081 0.583 3.276 0.194
D(E (-5)) 3.581 0.167 0.519 0.772
D(IE (-6)) 3.269 0.195 0.906 0.636
D(E (-7)) 2.524 0.283 0.508 0.776
D(IE (-8)) 1.121 0.571 1.760 0.415
D(IE (-9)) 1.649 0.438 4.634 0.098*
D(IE (-10)) 1.140 0.565 0.781 0.677
D(E (-11)) 1.085 0.581 1.320 0.517
D(IE (-12)) 0.139 0.933 1.884 0.390
D(IE (-13)) 4.083 0.130 1.892 0.388

Tabela IV.7 — Testes de causalidade de Granger sobre o retorno/volatilidade dos contratos futuros

de éleo (IE com swap dealers e posicoes nao reportadas classificados como agentes nio comerciais)

Percebe-se, por meio dos resultados dos testes de causalidade, que se ha impacto do aumento da
especulagdo sobre o retorno dos pregos futuros do 6leo, este acontece depois de cerca de um més,
e ¢ positivo. Para a volatilidade, o impacto, quando significativo, também ¢ positivo, qualquer que
seja a defasagem utilizada para o indice de especulagdo. Estes resultados, contudo, sdo pouco
conclusivos na medida em que os coeficientes estimados nos testes de causalidade, principalmente
no caso dos retornos, se mostraram pouco significativos. Além disso, persiste o problema
metodologico relatado por Sanders, Irwin & Merrin (2010), de baixo poder estatistico do teste de

causalidade de Granger quando a variavel dependente ¢ muito volatil.

Para melhorar a qualidade da anélise, e buscando verificar a existéncia de uma relagdo de longo

prazo entre a especulagdo e os precos futuros do 6leo, testes de cointegragao foram realizados entre
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cada um dos indices e o logaritmo dos pregos de contratos futuros de um més do WTT*’. Ressalta-
se, neste sentido, que o teste de causalidade de Granger somente permitiu inferir se a variagdo do
indice precede uma variagcdo do retorno e/ou volatilidade, nada permitindo afirmar sobre a
existéncia de um co-movimento e/ou uma relagao de longo prazo entre as séries de junho de 2006

a dezembro de 2013.

Optou-se por realizar os testes de cointegragdo com dados em base mensal. A escolha levou em
consideracdo as conclusdes obtidas com o teste de causalidade de Granger, que evidenciaram
relacdo significativa entre os indices de especulagdo e o retorno/volatilidade dos pregos futuros

apenas quando consideradas variagdes superiores a 5 semanas dos indices.

A figura IV.4 mostra a evolucao dos precos futuros do 6leo e dos indices em bases mensais. Os
testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller e Phillips-Perron indicaram a presenga de raiz unitaria em

todos os indices de especulagio e no logaritmo do prego futuro do WTI3,

57 Dados disponiveis na Bloomberg.
%8 Inclusive no indice que considerou swap dealers como agentes comerciais, embora a escala da Figura IV.4 dificulte
a visualizagdo grafica desta conclusdo.
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Figura IV.4 — Evolucdo mensal dos indices de especulacio e do preco futuro do 6leo de junho de

2006 a dezembro de 2013

Os testes de cointegragao revelaram que cada um dos indices e o preco futuro do WTI sdo passiveis

de cointegragdo™’.

As tabelas IV.8,IV.9 e IV.10 mostram os resultados obtidos com os modelos de cointegragdo para
cada um dos indices. Nestas tabelas, CL(-1) representa o logaritmo do preco do contrato futuro do
WTI defasado em um més; IE (-1) representa o indice de especulacdo, também no nivel, defasado
em um més; LOG(.) representa que a série se encontra em logaritmo natural; e D(.) representa a
diferenca da série em um meés. Além disso, B representa o coeficiente de longo prazo entre as

variaveis, dentro do vetor de cointegracao; e o denota o coeficiente de ajuste de curto prazo.

%9 Para o indice que considerou os swap dealers como agentes comerciais, foi necessario utilizar a tendéncia dentro
do vetor de cointegracdo, e somente a estatistica do trago mostrou existéncia de um vetor de longo prazo entre as
varidveis. Para os outros indices, ndo houve necessidade de uma tendéncia dentro do vetor de cointegragdo, e ambas
as estatisticas, do teste e de maxima-verossimilhanga, mostraram presenca de um vetor de longo prazo entre as
variaveis.
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Vetor de cointegracio

Variavel § Desvio padrdio Estatistica t
LOG(CLI(-1)) 1,00 - -

IE (-1) -1,62 2,47 -0,65
Tendéncia -0,01%** 0,00 -3,30
Constante -3,59 - -

Coeficientes de ajuste de curto prazo

Equacao a Desvio padrado Estatistica t
D(LOG(CL1)) -0,19%%%* 0,04 -4,61
D(IE) 0,02%* 0,01 2,61

Tabela IV.8 — Resultados da cointegracio entre o preco futuro do éleo e o indice de especulagio

com swap dealers como comerciais

Na tabela IV.8, percebe-se que apesar de a estatistica do traco indicar a existéncia de uma relagao
de longo prazo entre as séries, esta nao ¢ significativa (coeficiente de IE(-1) apresenta estatistica ¢
igual a -0.65). Descartou-se, assim, a possibilidade de cointegragcdo entre o indice de especulagao

que considerou como comerciais 0s swap dealers e o prego futuro do 6leo.
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Vetor de cointegracio

Variavel B Desvio padrdio Estatistica t
LOG(CL1(-1)) 1,00 - -
IE(-1) -0,56%* 0,25 -2,24
Constante -3,59 - -

Coeficientes de ajuste de curto prazo

Equacgdo a Desvio padrdio Estatistica t
D(LOG(CL1)) -0,17%** 0,05 3,69
D(IE) 0,04~ 0,02 -1,81

Tabela IV.9 — Resultados da cointegracio entre o preco futuro do 6leo e o indice de especulagao

(com swap dealers como nao comerciais)

Pela tabela IV.9, percebe-se existéncia uma relagao de longo prazo positiva e significativa entre o
indice de especulacdo que considera swap dealers como agentes ndo comerciais e o logaritmo do
preco futuro do 6leo (LOG(CL1) = 0,56*IE+3,59). Além disso, os coeficientes de ajuste de curto
prazo de ambas as equacdes foram significativos, sugerindo que as duas variaveis se ajustaram no
curto prazo para permitir que as séries se mantivessem cointegradas. Com base neste modelo de
cointegracao, um aumento de 1% no indice de especulacdo gera, no longo prazo, uma alta de 0,56%

no prego futuro do WTL
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Vetor de cointegracio

Variavel B Desvio padrado Estatistica t
LOG(CLI1(-1)) 1,00 - -
IE(-1) -0,49%* 0,24 -2,08
Constante -3,65 - -

Coeficientes de ajuste de curto prazo

Equacao a Desvio padrado Estatistica t
D(LOG(CL1)) -0,16%** 0,05 -3,64
D(IE) 0,05* 0,03 1,80

Tabela IV.10 - Resultados da cointegracio entre o preco futuro do é6leo e o indice de especulacdo

(com swap dealers e outras posicoes nao reportadas como nio comerciais)

Hé também, de acordo com a tabela IV.10, uma relagdo significativa de longo prazo entre o indice

de especulagdo e o prego futuro do WTI quando considerado swap dealers e outras posi¢des nao

reportadas como agentes nao comerciais. Os coeficientes de curto prazo também se mostraram

significativos, evidenciando co-movimento entre as séries. Neste caso, uma alta de 1% no indice

de especulacdo leva a um aumento, no longo prazo, de 0,49% no preco do 6leo.

Estes resultados sugerem que, quando swap dealers sdo classificados como especuladores, o

aumento da especulac¢do nos mercados futuros induz a um aumento dos precos futuros do petréleo.

IV.5 — Consideracgoes finais

Este capitulo buscou averiguar se a especulagdo nos mercados financeiros influenciou os pregos

futuros de contratos e opgdes equivalentes do petroleo desde a década de 2000 com o intuito de

reforcar os resultados obtidos no capitulo III.
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Inicialmente (item IV.1), foram revisados trabalhos que buscaram explorar a relacdo entre
especulagdo e retorno/volatilidade dos precos de contratos futuros de 6leo por meio de testes de
causalidade de Granger (Brunetti, Biiyiiksahin & Harris, 2011; Sanders, Irwin & Merrin, 2010;
Singleton, 2012; Hamilton & Wu, 2014). Como proxy para a especulacdo, foram utilizadas as
variagdes das posi¢oes de diversas categorias de investidores financeiros em contratos futuros de
6leo (comerciantes/processadores; de swap dealers; de managed money; e de outros investidores)
e também a variagdo na posi¢do assumida por fundos de investimento em contratos futuros de
petréleo. Brunetti, Biiyiiksahin & Harris (2011) e Sanders, Irwin & Merrin (2010) ndo encontraram
relacdo significativa entre a especulagdo nos mercados financeiros e retorno dos precos de
contratos futuros. Para Brunetti, Bliyiiksahin & Harris (2011), além disso, a volatilidade dos precos
futuros do petrdleo caiu com o aumento da especulacdo neste mercado. Singleton (2012) e
Hamilton & Wu (2014), por outro lado, encontraram que a variacdo da posi¢do assumida por
fundos de indices em 6leo em um intervalo de cerca de 3 meses ajudou a prever o retorno de

contratos futuros de petroleo até 2009.

No item IV.2, buscou-se aprimorar o trabalho de Brunetti, Biiyliksahin & Harris (2011),
empregando amostras distintas e considerando variacdes de cerca de 3 meses na posicao de
diferentes categorias de investidores, além de variacdes semanais. Isto porque, de acordo com
Singleton (2012), fluxos de investimento foram relevantes para explicar o retorno semanal dos
contratos futuros em periodos maiores que uma semana. Também foram consideradas diferentes
datas de rolagem para o célculo do retorno e volatilidade dos pregos de contratos futuros. Os
resultados mostraram que variagdes positivas na posi¢do da categoria managed money,
representada por fundos de pensdo, hedge e por operadores de indices de commodities que atuam

nos mercados futuros sem o uso de swaps, contribuiram para prever o maior retorno e volatilidade
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dos contratos futuros de 6leo ao longo da década de 2000. Os produtores e vendedores de dleo e a
categoria outros investidores também parecem ter contribuido para exacerbar a especulagdo neste
mercado, embora somente apds 2010. Swap dealers, ao contrario, parecem ter ajudado a reduzir a
volatilidade nos precos dos contratos futuros durante a década, sobressaindo-se sua funcdo de
hedge comparativamente a especulativa. Vale a ressalva, contudo, de que a posi¢do destes
investidores parece ter sido influenciada negativamente nao sé pela posicao de produtores e
comerciantes, mas também pelas posi¢cdes assumidas pelas categorias managed money e outros
investidores (anexo V). Neste sentido, este capitulo destaca que swap dealers podem ter realizado
hedge em um sentido diferente do ‘convencional’, apenas permitindo que seus clientes (agentes
comerciais e/ou nao comerciais) assumissem posicdes desejadas nos mercados futuros e fundos de

indices de commodities.

O item IV.3 revisou trabalhos que calcularam indices de especulagao e o relacionaram a padroes
historicos e/ou a0 movimento e retorno dos precos do petroleo. Estes trabalhos consideraram,
assim como Working (1960), que a especulacao deveria ser medida relativamente as necessidades
de hedging do mercado e nao apenas com base na observagao de posicdes liquidas longas de cada
categoria de agente financeiro. Destacam-se, neste sentido, os resultados obtidos por Alquist &
Gervais (2011) e Buyuksahin & Harris (2010), que descartaram a influéncia da especulacdao nos
precos; e o trabalho de Till (2009), que encontrou existéncia de especulagdo em excesso no
mercado de petrdleo quando consideradas apenas posi¢des assumidas por agentes financeiros em
contratos futuros para o calculo do indice de especulacdo (ignorando, portanto, as posi¢odes

assumidas por estes agentes também em opgdes equivalentes de 6leo).
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O item IV.4 buscou complementar os resultados destes trabalhos, calculando indices de
especulagdo para o periodo de junho de 2006 a dezembro de 2013 de 3 maneiras diferentes: com
a categoria swap dealers classificada como comercial conforme classificacdo padrao da COT;
como nao comercial; e com as categorias swap dealers e nao reportados classificados como agentes

nao comerciais.

Apo6s calculados os diferentes indices, analisou-se como variagdes nestes indices afetaram o
retorno e a volatilidade dos contratos futuros e opcdes equivalentes de 6leo. Testes de causalidade
mostraram, neste sentido, que se ha influéncia do aumento da especulacdo sobre o retorno dos
precos futuros do 6leo, esta acontece depois de cerca de um més, e € positiva. Para a volatilidade,
o impacto da especulacdo sobre os pregos, quando significativo, também € positivo, qualquer que
seja a defasagem utilizada para o indice. As significancias encontradas para os coeficientes dos

testes, contudo, foram baixas.

Andlises de cointegracdo entre os indices calculados e o preco futuro do petréleo também foram
realizadas. Os resultados sugeriram existéncia de relagdo de longo prazo significativa e positiva
entre especulagdo e pregos futuros quando considerados os indices que classificaram swap dealers
como ndo comerciais; € nao significativa quando os swap dealers foram considerados como

agentes comerciais.

Diferentes metodologias e testes foram empregados para testar a influéncia da especulagdo sobre
os precos futuros do petréleo. O aumento na posicao longa liquida da categoria managed money
parece ter auxiliado a prever o maior retorno e volatilidade dos pregos futuros ao longo de toda a
década de 2000, embora nao fique evidente a contribuicdo de swap dealers neste processo.

Considerando as necessidades de hedge do mercado de petréleo como um todo e assumindo que
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os swap dealers se comportaram, em grande medida, como especuladores, os resultados deste
capitulo sugerem que a especulagdo financeira ndao somente ajudou a prever o maior retorno e
volatilidade dos pregos, mas também que houve relacdo significativa e positiva entre esta
especulagdo e os precos praticados nos mercados futuros de 6leo. Estes resultados, desta maneira,

reforcam aqueles obtidos no capitulo III.

O capitulo a seguir buscou estimar os efeitos de choques especulativos na correlagdo condicional
dinamica entre mudangas nos precos do petroleo e retornos do indice aciondrio norte-americano.
O objetivo foi o de capturar possiveis transmissoes de volatilidade financeira aos precos do
petrdleo, o que traria evidéncias de contdgio financeiro entre os mercados (em linha com os

resultados deste capitulo).
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Capitulo V — Correlagao dinamica dos pregos do
petroleo com o mercado de agdes: evidéncias de

contagio financeiro

Este capitulo examinou a correlagdo condicional dindmica entre variagdes do preco do petroleo e
retornos do indice acionario norte-americano, além dos efeitos que choques exogenos de demanda
agregada e especulativa exerceram sobre esta correlagdo. Os resultados, obtidos por meio de um
modelo de volatilidade DCC-GARCH com dados de junho de 2006 a junho de 2016, mostraram
que choques de demanda agregada e especulativa influenciaram positivamente a correlagdo entre
os retornos do preco do petrdleo e do indice aciondrio principalmente de fins de 2007 a meados de
2008, durante o apice da volatilidade nos mercados financeiros; do inicio de 2009 a meados de
2013, quando a demanda agregada da economia passou a mostrar sinais de recuperacao da crise
financeira de 2008; e pos inicio de 2015, quando eclodiram incertezas sobre a evolugdo do
crescimento chinés e sobre a recuperagdo da economia norte-americana. A correlacio média
positiva de 0,31 encontrada para os ativos no periodo reforcou os resultados encontrados nos
capitulos III e I'V: choques relevantes de demanda agregada e especulativa afetaram os precos do
petrdleo durante as ultimas décadas, tornando consistentemente positiva uma relacdo que deveria
ser negativa e/ou proxima de zero na auséncia desses choques.

Interessante notar, contudo, que mesmo depois de excluidos os efeitos de choques de demanda
sobre os precos do petréleo e sobre o indice acionario, a correlagdo dinamica estimada entre os
ativos apresentou média de 0,13 quando todos os setores da economia norte-americana foram

considerados; e de 0,03 quando o setor de energia foi excluido do indice acionario. O valor médio
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ainda “positivo” encontrado para estas correlagdes sugere que choques exdgenos de oferta no
mercado de petrdleo exerceram impacto médio pouco relevante no fluxo de caixa das principais
empresas ndo energéticas dos Estados Unidos durante os ultimos 10 anos, assim como evidencia
o capitulo III. Excecdes foram os periodos compreendidos entre 2006 e a crise financeira e entre
fins de 2014 a abril de 2016, quando choques de oferta (classicos e/ou especulativos) significativos
e ndo previstos ocorreram no mercado de petroleo, afetando o valor presente estimado das
empresas. Pode-se inferir, disto, que a importancia dos “derivados de petréleo” na estrutura de
custos das empresas caiu comparativamente a outros componentes ou ainda que, conforme
sugerido por Kilian (2008), o peso de setores intensivos em energia na economia norte-americana
e nos gastos das familias se reduziu ao longo da ultima década.

Outra explicagdo possivel para o menor impacto de choques exdgenos de oferta nos pregos do 6leo
deriva do aumento da financeiriza¢do no mercado de petréleo pos década de 2000 (em linha com
os resultados de Miller & Ratti, 2009). A possibilidade de se proteger contra expectativas futuras
de flutuagdes de prego e de especular podem ter reduzido a resposta dos pregos do 6leo a choques
de oferta anteriormente previstos e elevado, por outro lado, a reagdo destes pregos a choques de
demanda especulativa.

Neste capitulo, a se¢do V.1 discorre sobre as relacdes esperadas entre pregos do petroleo e indices
acionarios; a secdo V.2 revisa brevemente a literatura sobre o assunto; a se¢do V.3 descreve o
modelo e os dados utilizados para realizar estimar as correlagdes varidveis no tempo entre os ativos
e mensurar o impacto dindmico de choques nestas correlagdes; € a se¢do V.4 apresenta os
resultados empiricos. A se¢do V.5, por fim, conclui, exibindo as principais consideragdes acerca

do estudo e deste com o restante da tese.
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V.1 — Relacoes esperadas entre o preco do petrdleo e o indice acionario norte-

americano

Na ultima década, variagdes significativas foram observadas nos precos do petroleo. Destacam-se,
neste sentido, a queda abrupta dos pregos em 2008; a retomada da tendéncia de alta pos crise
financeira; e a mudanga expressiva no patamar dos precos a partir de meados de 2014, causada por
um excesso de oferta de oleo e pela menor demanda mundial por commodities (Baumeister &
Kilian, 2014).

A tendéncia de alta dos pregos do petroleo pos crise financeira de 2008 também foi observada nos
indices de preco de agdes das principais empresas norte-americanas (Tang & Xiong, 2012;
Biiytiksahin & Robe, 2014). O movimento foi interrompido somente a partir de meados de 2015,
quando a trajetoria desses indices se tornou mais volatil, sem tendéncia aparente, o que foi
parcialmente atribuido aos acontecimentos no mercado de petroleo (Bernanke, 2016).

As flutuagdes similares observadas para os pregos do petroleo e os indices acionarios durante o
periodo, entretanto, ndo sdo usuais de acordo com o que prediz a teoria econdémica. A queda nos
precos do 6leo, por exemplo, deveria gerar um impacto positivo no valor das acdes das empresas
por permitir a redugdo de seus custos de producdo e, assim, um aumento da lucratividade®
(Antonakakis & Filis, 2013). Além desse efeito no custo das empresas, hd também um efeito renda
derivado da queda nos pregos do petroleo. O menor prego de importar 6leo elevaria a renda
disponivel das familias e diminuiria a inflagdo e as taxas de juros®!, levando a uma maior demanda
por bens e servigos € a maiores gastos com investimentos por parte das firmas, ambos os fatores

elevando o valor presente das empresas (Kilian, 2008).

60 Este raciocinio é valido ao menos para os paises importadores de petréleo, como os Estados Unidos.
1 Tudo o mais constante.
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Uma possivel explicagdo para a tendéncia comum entre os ativos ¢ que tanto os pregos do petroleo
como o das agdes estariam reagindo a um outro fator externo em comum, como as condi¢des de
demanda agregada ou especulativa da economia (Bernanke, 2016).

Conforme definiu o capitulo III, choques de demanda agregada ocorrem devido a flutuagdes no
ciclo de negbcios da economia mundial (Kilian, 2009). A alta dos precos do petréleo em 2006-
2007, por exemplo, pode ser explicada por um choque de demanda, motivado pelo aumento da
procura chinesa por commodities no periodo (Kilian, 2009; Kilian & Murphy, 2011). Este mesmo
choque serve para explicar o movimento de alta verificado no prego das acdes das empresas norte-
americanas nestes anos. O crescimento chinés, neste sentido, pode ter impulsionado a economia
de outras regides, que passaram a demandar mais produtos e servigcos produzidos nos Estados
Unidos; ou ainda pode ter gerado um forte influxo de capitais no mercado financeiro norte-
americano, elevando o valor das a¢des de empresas cotadas em bolsa.

Choques de demanda especulativa, também ja citados no terceiro capitulo, ocorrem quando ha
incertezas sobre a oferta ou demanda futura de um bem ou servigo. Trata-se um choque baseado
em expectativas (Kilian, 2008; Antonakakis & Filis, 2013). O pico dos pregos do 6leo observado
em 2008 ¢ atribuido por Juvenal & Petrella (2012), por exemplo, a um choque de demanda
especulativa. Este choque também pode explicar alguns dos movimentos nos precos das agdes de
empresas norte americanas. Neste sentido, Obstfeld & Rogoftf (2009) ressaltam que a expectativa
de permanéncia das baixas taxas de juros no pais durante a década de 2000, além de outros fatores,
estimulou o mercado imobiliario e financeiro dos Estados Unidos, gerando uma bolha especulativa

que culminou com a crise financeira de 2008 (ver capitulo VI).
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Com o uso de modelos dindmicos de correlagio condicional (DCC-GARCH)%?, buscou-se
mensurar o efeito de choques de demanda agregada e especulativa na correlagao entre os retornos
do WTI e do indice S&P 5009, sobrando somente o efeito que choques exdgenos de oferta de
petroleo podem exercer sobre os retornos do indice de agdes para explicar o movimento conjunto
entre os retornos dos ativos. Desta relagdo, pode-se inferir como choques de demanda agregada e
especulativa afetaram a relagdo entre os ativos; € como evoluiu a importancia do insumo petroleo
para o valor das empresas.

Outra possivel explicagdo para a correlagdo positiva entre variagdes no preco do petrdleo e retornos
do indice aciondrio ¢ a presenca consideravel de empresas do setor de energia neste indice. A
lucratividade de empresas do setor de energia tende a ser negativamente afetada por quedas no
preco do petrdleo (1) por serem produtoras diretas de 6leo, gas ou derivados ou (2) por produzirem
produtos substitutos, com margens de preco atreladas ao prego do petrdleo. Por isto, este capitulo
examinou, também, a evolucdo condicional dinamica entre variagdes no preco do petroleo e
retornos do indice S&P 500 ex-energia®*.

Apesar de outros trabalhos ja terem explorado a correlagdo dindmica entre o prego do petroleo e o
mercado de ac¢des (Choi & Hammoudeh, 2010; Filis, Degiannakis, & Floros, 2011; Antonakakis
& Filis, 2013), este capitulo inovou por (1) condicionar esta correlagdo a evolugdo da demanda
agregada e especulativa da economia por meio de modelos de volatilidade DCC-GARCH; (2)
estimar esta correlacdo também considerando o retorno do indice de precos de agdes que exclui

empresas do setor de energia.

2 A metodologia possibilitou capturar relagdes dindmicas ndo lineares entre as varidveis investigadas, além de
condicionar a correlag@o a outras variaveis explicativas.

83 O indice S&P 500, de pregos de acdes de empresas norte-americanas foi o escolhido para a realizacdo desta pesquisa.
E o indice mais representativo do mercado financeiro dos Estados Unidos, um dos maiores importadores de petréleo
do mundo (junto com a China).

64 fndice S&P 500 excetuando-se as empresas do setor de energia.
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V.2 — Revisao de literatura

Desde Jones & Kaul (1996), que introduziram a discussao sobre os impactos do pre¢o do petréleo
no desempenho do mercado de a¢des®, varias correntes distintas de pesquisa surgiram. Uma delas
explorou a questao da relacdo negativa esperada entre variagdes no preco do petrdleo e o retorno
do mercado de acdes. Destacam-se, nesta corrente, os trabalhos de Nandha & Faff (2008); Chen
(2009); Miller & Ratti (2009); e Aloui, Hammoudeh & Nguyen (2013).

Nandha & Faff (2008) examinaram o impacto que varia¢des no pre¢o do petréleo exerceram em
mais de 35 indices distintos de pre¢o de agdes de industrias especificas entre 1983 e 2005,
concluindo que o aumento dos pregos do petroleo gerou impacto negativo no retorno de todos os
setores da economia, com exce¢do dos de mineragdo e de dleo e gas. Em linha, Chen (2009)
encontrou, utilizando um modelo de Markov-Switching com probabilidade variavel no tempo, que
aumentos mensais do preco do petroleo elevaram a probabilidade de retornos negativos no
mercado de agdes, representado pelo indice S&P 500.

Miller & Ratti (2009), por meio de modelos de cointegracao, encontraram existéncia de relagao
negativa no longo prazo entre o prego do petrdleo e o mercado de acdes de varios paises de 1971
a 1980 e de 1988 a 1999. De 1980 a 1988, parece ndo ter havido relagdo significativa entre as
séries e, apos 1999, a relagdo negativa pareceu se “desintegrar”, o que os autores atribuiram a
existéncia de bolhas especulativas nos mercados financeiros e de petréleo. Aloui, Hammoudeh &
Nguyen (2013) também encontraram dependéncia condicional positiva entre os pregos do petroleo

e o mercado acionario de economias em transi¢ao do Leste Europeu.

%5 Qs autores investigam quando as variagdes no mercado de agdes devido a choques no prego do petréleo ocorrem
por causa de alteragdes reais no fluxo de caixa das empresas.
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Ha também os trabalhos que buscaram explorar como o aumento da volatilidade nos precos do
6leo afetou a rentabilidade do mercado de a¢des. Empregando um modelo GARCH bivariado, o
trabalho de Malik & Ewing (2009), por exemplo, encontrou evidéncias de transmissao
significativa de choques e de volatilidade entre os precos do petrdleo e alguns setores especificos
do mercado de agdes norte-americano, o que, de acordo com autores, evidenciou a presenca de
hedging cruzado entre mercados (assim como mostrou o anexo 1V) e o compartilhamento de
informagdo entre investidores. Para Aloui, Nguyen & Njeh (2012), existiu transmissao
significativa de volatilidade entre os retornos acionarios na Europa e os precos do petroleo.

Ha também os artigos que examinaram a relacdo varidvel no tempo entre o mercado acionario e
os precos do petroleo. Exemplos nesta linha sdo Sim & Zhou (2015); Inchauspe, Ripple & Triick
(2015); Jiménez-Rodriguez (2015); Kang, Ratti & Yoon (2015) e Ding, Kim & Park (2016). Sim
& Zhou (2015), por meio de uma abordagem quantilica, encontraram que choques negativos de
oferta de petroleo afetaram positivamente as agcdes de empresas americanas quando o mercado
acionario exibiu bom desempenho. Choques positivos, por outro lado, parecem ter exercido pouca
influéncia no retorno destas ac¢des. Inchauspe et al. (2015), utilizando um modelo de precificagao
de ativos com coeficientes variaveis no tempo, mostraram que a influéncia dos pregos do petroleo
sobre os retornos de acgdes se tornou mais efetiva apos 2007. Kang, Ratti & Yoon (2015) e Ding,
Kim & Park (2016) também encontraram relacao linear significativa entre os precos do petroleo e
os mercados de agdes.

Os trabalhos de Choi & Hammoudeh (2010); Filis, Degiannakis & Floros (2011); Antonakakis &
Filis (2013); e Joo & Park (2017), em linha com este capitulo, também buscaram encontrar relagdes

variaveis no tempo entre o retorno de indice de a¢cdes e mudangas no preco do petrdleo por meio
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de um modelo de volatilidade DCC-GARCH. O objetivo destes autores, entretanto, difere do
objetivo deste capitulo.

Choi & Hammoudeh (2010) exploraram a correlacao no tempo entre o preco do WTI e o preco de
outras commodities (Brent, cobre, ouro e prata) e com o indice S&P 500. As correlacdes
condicionais dindmicas encontradas pelos autores revelaram que desde a guerra do Iraque, em
2003, houve um aumento da correlagdo entre o preco do WTI e das demais commodities, mas uma
reducdo da correlagdo deste pre¢co com o indice S&P 500.

Filis, Degiannakis & Floros (2011) verificaram se houve diferencas significativas na correlagao
dinamica entre o indice de agdes e o preco do Brent em paises exportadores e importadores de
petroleo, além de explorarem como os choques de demanda ¢ oferta identificados por Hamilton
(2008), Kilian (2009) e Hamilton (2009) no mercado de 6leo afetaram estas correlagdes. Os autores
ndo encontraram diferencgas significativas na correlagdo dinamica do preco do Brent com os
mercados acionarios de paises importadores ou exportadores. Relatam, porém, que as correlagdes
exploradas aumentaram na presenca de choques de demanda agregada e diminuiram quando
choques de demanda especulativa ocorreram. Choques de oferta ndo exerceram impacto
significativo nas correlagdes estimadas.

Antonakakis & Filis (2013) investigaram como a correlagdo dinamica entre indices acionarios de
diversos paises foi afetada por variagdes nos precos do petrdleo. Os resultados obtidos sugeriram
que essa influéncia nao foi constante no tempo, variando também a depender do status dos paises
considerados (importadores ou exportadores de 6leo). Os autores, também neste caso, utilizaram
os choques identificados por Kilian (2009), Hamilton (2009a) e Hamilton (2009b) para explicar
movimentos nas correlagdes dinamicas encontradas. Observaram que choques de demanda

agregada e especulativa nos precos do petroleo causaram reducdo das correlagcdes entre indices
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acionarios, enquanto choques de oferta parecem nao ter surtido nenhum impacto nestas
correlagoes.

Joo & Park (2017) examinaram como a relacdo entre diversos indices acionarios € o preco de
diferentes marcadores de preco de petroleo (WTI, Dubai) foi afetada pela incerteza em cada um
dos mercados (medida pela varidncia condicional dindmica dos precos de ac¢des e do preco do
petroleo) de 1996 a 2015. Os resultados revelaram que incertezas no mercado de dleo geraram
efeitos negativos nos precos das agdes ao longo de toda a amostra, mas o inverso (efeitos negativos
que incertezas nos mercados aciondrios geraram nos precos do petroleo) somente se verificou nos
ultimos 10 anos, em linha com a especulagdo crescente a partir dos anos 2000.

Vale citar, por fim, a pesquisa recente de Bernanke (2016). O autor questionou a existéncia de
correlagdo positiva e crescente observada nos ultimos anos (2011-2016) entre os retornos do
mercado aciondrio norte-americano (S&P 500) e as variagdes no prego do petroleo (WTI),
sugerindo que essa correlagdo foi causada por um fator em comum: as condi¢des de demanda da
economia. Buscou, por isto, exaurir os efeitos da demanda sobre os pregos do petrdleo por meio
de uma regressdo simples e, em seguida, correlacionou os residuos dessa regressao — ou a parte
dos pregos do 6leo explicada pelas condi¢des de oferta — com o retorno do S&P 500. A média dos
valores obtidos para esta correlagdo, contudo, ainda se manteve positiva. Para Bernanke (2016),
este resultado sugeriu que os beneficios econdmicos gerados por choques positivos de oferta no
mercado de petroleo estariam sendo mais que compensados por danos nas condicdes de crédito de
empresas do setor de dleo e gas®.

A exemplo de Bernanke (2016), este capitulo também buscou excluir da correlagdo entre o

mercado aciondrio norte-americano € o preco do petrdleo os efeitos de choques de demanda

% Importante notar que Bernanke (2016) somente excluiu o efeito de choques de demanda dos pregos do petroleo, ndo
realizando procedimento similar para o mercado acionario.
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agregada e especulativa. Para isto, entretanto, um modelo de volatilidade dindmico condicional
(DCC-GARCH), que permitiu capturar inclusive relagdes nao lineares entre as variaveis no tempo
(em linha com Choi & Hammoudeh, 2010; Filis, Degiannakis & Floros, 2011); Antonakakis &
Filis, 2013) foi empregado. Nenhum outro trabalho utilizou modelo de volatilidade similar para
estimar a correlagdo entre os ativos no tempo condicional as varidveis de demanda®’. Outra
inovacao foi o uso do modelo DCC-GARCH para calcular a relagdo condicional dindmica entre
os retornos do indice S&P 500 ex-energia e as variagdes no preco do WTI. Excluiu-se, desta
maneira, também os impactos positivos que empresas do setor de energia poderiam exercer sobre
esta correlagdo.

Importante ressaltar que a correlagdao condicional dindmica obtida para as variagdes no preco do
petroéleo e no indice aciondario depois de excluidos os impactos de choques de demanda funcionou
como uma medida dos efeitos de custo e renda derivados de impactos de choques exdgenos de

oferta nos pregos do petroleo.

V.3 — Metodologia e descricao dos dados

V.3.1 — Metodologia

Para examinar como evoluiu a correlagdo dinamica entre variagdes do prego do petroleo WTI e
retornos do indice de precos de agoes S&P 500 excluidos os efeitos de choques de demanda

agregada e especulativa, um modelo de volatilidade DCC-GARCH (Dynamic Conditional

7 Embora Filis, Degiannakis & Floros (2011) também tenham utilizado um modelo de volatilidade DCC-GARCH
para estimar a correlagdo dindmica entre os retornos do preco do petréleo e dos indices de agdes considerados, ndo
condicionaram a correlagdo encontrada as variagdes exdgenas da demanda agregada e especulativa. Os autores apenas
supuseram como choques dessa natureza afetaram a correlagdo encontrada entre os ativos.
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Correlation GARCH), introduzido por Engle (2002), foi utilizado. Nos paragrafos seguintes, o
modelo foi descrito.

Assumiu-se Y; como um vetor (nx1) do processo estocastico multivariado a ser estimado. Neste
capitulo, como apenas a correlagdo entre duas varidveis foi examinada (mudangas no prego do
WTI e retorno do indice S&P 500), n = 2. A equacdo condicional média foi representada pela

seguinte forma reduzida de VAR:

ALY, = & com gt/6t_1 ~N@O,H)e(t=1,..,T) 5.1

onde A representa uma matriz, L representa o
operador defasagem e & ¢ o vetor de inovagdes
baseado em um conjunto de informagdes &,

disponivel em t — 1.

O vetor ¢, tem a seguinte matriz de variancia condicional:

Ht = DthDt (5.2)

com D; = diag\/h_it representando uma matriz 2x2
contendo os desvios padrdes variaveis no tempo h;;
obtidos com o modelo GARCH univariado e R, =
pij¢ (i,j = 1,2) representando uma matriz 2x2 com

as correlagdes condicionais.

Os desvios-padrdes na matriz D; seguiram o seguinte processo univariado:
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P; Qi
b=+ ) @pehoy+ ) Bghig com (i=12) (5.3)
p=1 q=1
O modelo DCC, de Engle (2002), tem a seguinte estrutura:

= Qi Qi (5.4)

onde

Qt:<1_ S A — ibl>é+zak(€t ke k)+ZQt 1 (5.5)
k=

1 =1

com Q igual a matriz de varidncia-covariancia
incondicional do modelo estimado em (3), e Q; igual
a matriz diagonal 2x2 contendo a raiz quadrada dos

elementos diagonais de Q.

O objetivo principal foi o de obter as correlagcdes condicionais varidveis no tempo presentes na

matriz R, e dadas por:

L,j=1,2) (5.6)

_ qij.t/
e = com (i
Pijt A Qi t9jj ¢

A equacdo (5.6) determinou como obter a correlagdo variavel no tempo entre mudangas nos pregos

do WTI e retornos do indice S&P 500 (WTISP;); ¢ a correlagdo dinamica entre variagdes destes
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mesmos ativos depois de excluidos os efeitos de choques de demanda agregada e especulativa

(WTISPD,)%8.
Uma vez estimadas WTISP, e WTISPD,, a equagdo (5.7) mostra como calcular a contribui¢ao
de choques de demanda para as correlagdes variaveis no tempo entre o retorno do preco do WTI e

do indice S&P 500:

Efeitos de choques de demanda, = (WTISPD, — WTISP,) (5.7)

Procedimento similar foi realizado substituindo o retorno do indice S&P 500 pelo retorno do indice
S&P 500 ex-energia, o que possibilitou excluir também o efeito positivo que empresas do setor de
energia poderiam exercer na correlagdo estimada. Neste caso, WTISPEE, representou a correlagao
dindmica entre os retornos do S&P 500 ex-energia e do WTI, enquanto a correlagcdo condicional

as variaveis de demanda foi expressa por WTISPEED;.

V.3.2 — Dados

Dados diarios, de junho de 2006 a junho de 2016, foram empregados para estimar os modelos
DCC-GARCH. A cotacdo do WTI na Nymex, em ddlares por barril, foi obtida na Agéncia
Internacional de Energia (AIE), enquanto os dados referentes a evolucao do indice S&P 500 e S&P

500 ex-energia (figura V.1) foram extraidos da Bloomberg.

% Para excluir a influéncia de choques de demanda da correlagdo dinimica entre variagdes do preco do WTI e do
indice S&P 500, as mudangas percentuais de varidveis econdmicas exdgenas e representativas destes choques foram
adicionadas como variaveis explicativas na equagdo 5.1.
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Figura V.1 - S&P 500, S&P 500 ex-energia e diferenca entre os indices, em pontos, de junho
de 2006 a junho de 2016

Para representar os choques de demanda agregada, algumas variaveis foram selecionadas em linha
com o proposto por Hamilton (2014). Uma delas foi o preco do cobre, que somente esta
relacionado com o preco do petrdleo por causa das condi¢cdes de demanda mundial, nada tendo a
ver com a maior ou menor extracdo de 6leo no Texas, ou com a revolucdo tecnoldgica que
possibilitou a extracao do shale oil (ou com as demais condi¢des de oferta no mercado de petroleo).
Optou-se por utilizar a cotacdo do cobre na London Metal Exchange (LME), em dodlares por
toneladas. O dado foi extraido da Bloomberg.

Outras variaveis empregadas como proxy para a demanda agregada no periodo foram a evolugao
da taxa de juros nominal dos titulos publicos americanos com 10 anos de vencimento e a dindmica
da cotacdo do dodlar frente a uma cesta de moedas ponderadas por sua participagdo no comércio
com os Estados Unidos. Estas varidveis, assim como no caso do cobre, servem como bons
indicadores da situa¢do de demanda agregada e ndo reagem diretamente as condi¢des de oferta

vigente no mercado de petroleo e nem aos impactos potenciais desta oferta sobre o fluxo de caixa
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e sobre o valor das agdes das empresas. As taxas de juros de titulos com vencimento de 10 anos
do Tesouro americano foram extraidas do Federal Reserve Economic Data (FRED), enquanto a
cotacdo do dolar foi obtida na Bloomberg.

A demanda especulativa foi representada pelo VIX, uma medida de volatilidade implicita do S&P
500, disponivel na Bloomberg. A hipotese envolvendo a escolha desta variavel se baseou no fato
de que os investidores, majoritariamente avessos ao risco, tendem a se retirar tanto do mercado de
petréleo quanto do mercado de acdes na presenca de maior volatilidade nos pregos destes ativos,
afetando o retorno de ambos os mercados e tornando a correlagdo e o contagio entre os ativos mais
positiva (Basher & Sadorsky, 2016; Bernanke, 2016). A significancia do VIX no processo de
modelagem da volatilidade dos pregos do 6leo também pode ser considerada um indicio de
especulacao no mercado de petroleo, ja que as expectativas de investidores seriam extrapoladas de
um mercado para outro, distorcendo os pregos da commodity de seus valores fundamentais
(Cifarelli & Paladino, 2010).

No modelo de volatilidade dinamica condicional DCC-GARCH, foram empregadas as variagdes
percentuais (diferenca de logaritmo) dessas séries temporais, exceto no caso da taxa de juros,
utilizada em primeira diferenca.

A tabela V.1 traz as estatisticas descritivas das variaveis do modelo (em diferencas de logaritmo
ou em primeira diferenga). Mudancgas no preco do WTI apresentaram maior variabilidade que os
retornos dos indices de prego de agdes durante o intervalo considerado: enquanto o preco do
petrdleo chegou a variar cerca de 21% de um dia a outro, no caso do indice S&P 500, a variacdo
maxima foi de aproximadamente 11%. Tanto o preco do petréleo como os indices acionarios
apresentaram retornos medianos positivos no periodo, embora a média das varia¢des no pre¢o do

WTTI tenha sido negativa.
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Todas as variaveis empregadas no modelo se mostraram leptoctrticas, com destaque para os
retornos dos indices aciondrios (curtoses superiores a 10). A distribui¢cdo dos retornos do S&P 500
ex-energia apresentou caudas menos pesadas do que a do S&P 500, deixando evidente a maior
dispersao do retorno no setor de energia comparativamente a média dos demais setores, em linha

com a grande variabilidade do preco do WTI.

WTI S&P 500 eiiiesr z?a Cobre  Délar VIX T?frife
Média 20,015 0019 0,020 0,017 0,005 0,003 20,154
Mediana 0,024 0070 0064  -0,006  -0,003 0,621 0,000
Méximo 21277 10957 10,113 11,726 2,520 49,601 24,000
Minimo 413,065 9470 9,107  -10321 2726  -35,059 251,000
Desvio-padrio 2,486 1318 1,295 1,931 0,524 7,414 6,100
Assimetria 0,294 0325 0282 0,130  -0015 0,699 20,195
Curtose 8,676 12001 11,823 6,008 5,154 6,670 6,072
Jarque-Bera 3436999 10391,720 8250481 929,583 489,971  1627,916 997,079
Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,000 0,000

Tabela V.11 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo, de junho de 2006 a junho de 2016

A tabela V.2 exibe as correlagdes brutas entre os retornos das varidveis do modelo de junho de
2006 a junho de 2016. Estes valores serviram apenas como uma evidencia preliminar da relagao
entre as séries por nao captarem a nao-linearidades entre estas (Hassani, Dionisio & Ghodsi, 2010).
Destacam-se as correlagdes positivas encontradas entre as mudancas no preco do WTI e os retornos
dos indices S&P 500 e S&P 500 ex-energia no periodo. De acordo com a teoria econdmica, a
expectativa seria que esta correlagdo se tornasse nula e/ou negativa depois de 1) excluidos os

efeitos de choques de demanda agregada e especulativa das variacdes de precos do petroleo e dos
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retornos das cotagdes das empresas e 2) retirados os retornos de empresas de energia da variacao
do indice S&P 500.

Pela tabela V.2, percebe-se ainda que os retornos tanto do pre¢o do WTI como dos indices
aciondrios foram (1) positivamente correlacionados com mudangas no preco do cobre e na taxa de
juros nominal de titulos do Tesouro norte-americano e (2) negativamente correlacionados com as
variagdes na cotacdo do dolar ¢ no indice de volatilidade. Estes sinais estdo de acordo com o
esperado inicialmente j& que choques positivos de demanda agregada da economia tendem a (1)
elevar o preco do cobre e o valor das taxas de juros nominais, assim como o preco do petréleo e a
cotacdo dos indices aciondrios e (b) induzir uma valorizagao do délar frente a outras moedas, em
sentido contrario ao movimento esperado para os precos do oleo e das agdes. Choques positivos
de demanda especulativa, por outro lado, tendem a elevar a volatilidade dos mercados financeiros
e induzem investidores avessos ao risco a sairem dos mercados financeiros, levando a queda nos
retornos do S&P 500 (e do S&P 500 ex-energia) e a variagdes negativas nos precos do WTI, no

caso de haver contagio entre os mercados.

WTI  S&P 500 eiilr)lesr (;?a Cobre Délar VIX Tiiao Se
WTI 1,0000
S&P 500 03419  1,0000
S&P 500 ex-energia 0,2910 0,9948 1,0000
Cobre 04212 03291 03028 1,000
Délar 03140 -02144  -0,1903  -03148  1,0000
VIX 02534 07539 -0,7516  -02533  0,1275  1,0000
Taxa de juros 02600 04075 04021 02298 00261  -03504  1,0000

Tabela V.12 — Correla¢ao incondicional entre as variaveis do modelo, de junho de 2006 a junho de
2016

110



V.4 — Resultados

As tabelas V.3 e V.4 apresentaram os resultados da estimagdo de quatro modelos DCC-GARCH,
especificados nas equacdes de 5.1 a 5.6. A tabela V.3 trouxe os parametros obtidos para a
correlagdo dindmica entre mudangas no preco do WTI e retornos do S&P 500 (WTISP;) e a
correlagdo entre estes ativos depois de excluidos os efeitos de choques de demanda (WTISPD,).
A tabela V.4, em seguida, exibiu as estimativas obtidas para WTISPEE,, com a correlaciao
dinamica entre os retornos do preco do WTI e do S&P 500 ex-energia; e para WTISPEED;, com
a correlacdo entre estas mesmas séries condicional aos choques de demanda agregada e
especulativa.

Uma defasagem, representada por i;_4, foi suficiente para eliminar a autocorrelacdo dos residuos
da equacgdo de média condicional nos 4 modelos estimados. Os resultados dessas estimacdes foram
reforcados por testes de especificacdo, que ndo rejeitaram a hipotese nula de auséncia de correlagao
entre os residuos normalizados e ao quadrado até a décima segunda defasagem (testes
multivariados de Portmanteau, de Hosking, 1980).

As estimativas para os coeficientes a ¢ b foram estatisticamente significantes nos 4 modelos
apresentados, indicando que o segundo momento dos retornos do preco do d6leo e dos indices
aciondrios de fato variaram no tempo, assim como se supds ao escolher a metodologia DCC-
GARCH. Os coeficientes das variaveis explicativas adicionadas nas equacdes condicionais as
mudancas nas condicdes de demanda também se mostraram economicamente e estatisticamente

significativos, assim como o pressuposto no item V.3.2.
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Média condicional

WTISP

Constante

VIiX

Juros

Variancia condicional

w

B2

Testes de especificacdo

S&P 500 WTI
0.06589%%%* 0.02845
(0.0171) (0.0345)
-0.06378%+* -0.02527
(0.0208) (0.0218)
0.02658***  .04641%**
(0.0095) (0.0132)
0.11365%**  (.07933%%*
(0.0173) (0.0127)
0.86705%*%  .91455%%*
(0.0192) (0.0119)
0.03396%**
(0.0036)
0.95847%*
(0.0050)

H(12)
H%(12)

WTISPD
S&P 500 WTI
0.06021%**  0.02938
(0.0093) (0.0314)
0.00293 -0.02248
(0.0117) (0.0192)
0.03719%#%  (.30527%%*
(0.0070) (0.0211)
-0.18385%#%  _],00243%**
(0.0314) (0.0815)
-0.09002%*%  -0.02203%%*
(0.0020) (0.0053)
2.53318%#%  4.57937%%x
(0.2202) (0.6207)
0.00709%**  0.06397%%*
(0.0025) (0.0174)
0.11220%#%  (.09350%**
(0.0184) (0.0161)
0.87123%%%  (0.89244%**
(0.0198) (0.0167)
0.01416%**
(0.0040)
0.97806%**
(0.0071)

492,35 [0,5564]
493,80 [0,5363]

490,94 [0,5702]
491,12 [0,5682]

H(12) e H?(12) expressam as estatisticas do teste multivariado de Portmanteau. Desvios-padrdes em parénteses

e p-valores em chaves. *** ** ¢ * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela V.13 — Resultados da estimacao de modelos DCC-GARCH entre o retorno do WTI e do

indice S&P 500, de junho de 2006 a junho de 2016
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WTISPEE WTISPEED
Meédia condicional
S&P 500 WTI S&P 500 WTI
Constante 0.06911%** 0.02845 0.06026*** 0.02938
(0.0170) (0.0345) (0.0095) (0.0314)
g -0.05994*** -0.02527 0.00701 -0.02248
(0.0208) (0.0218) (0.0119) (0.0192)
Cobre - - 0.02760%** 0.30527%**
(0.0072) (0.0211)
Délar - - -0.15498*** -1.00243%**
(0.0324) (0.0815)
VIX - - -0.08922%** -0.02203***
(0.0020) (0.0053)
Juros - - 2.40921*** 4.57937***
(0.2266) (0.6207)
Variancia condicional
W 0.02582%** 0.0464 1 *** 0.00684**x* 0.06397***
(0.0092) (0.0132) (0.0025) (0.0174)
a, 0.11204%** 0.07933%** 0.10599%** 0.09350%**
(0.0169) (0.0127) (0.0174) (0.0161)
B, 0.86897%** 0.91455%** 0.87857%*x* 0.89244***
(0.0195) (0.0119) (0.0198) (0.0167)
a 0.04137%** 0.02210%***
(0.0017) (0.0047)
b 0.95205%** 0.96652***
(0.0009) (0.0084)

Testes de especificacdo

H(12)
H%(12)

492,77 0,5576]
493,40 [0,5463]

491,89 [0,5617]
492,50 [0,5602]

H(12) e H%(12) expressam as estatisticas do teste multivariado de Portmanteau. Desvios-padrdes em parénteses e

p-valores em chaves. ¥** ** ¢ * denotam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela V.14 — Resultados da estimacao de modelos DCC-GARCH entre o retorno do WTI e do
indice S&P 500 ex-energia, de junho de 2006 a junho de 2016
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A figura V.2 mostrou a evolu¢do de WTISP, e WTISPD;, enquanto a figura V.3 exibiu o efeito
dos choques de demanda na correlagdo dinamica entre os retornos do pregco do WTI e do indice
S&P 500, obtido por meio da equacao 5.7. Percebe-se, pelas figuras V.2 e V.3, que WTISP; foi
significativamente maior que WTISPD, de fins de 2007 a meados de 2008, durante o apice da
volatilidade nos mercados financeiros; do inicio de 2009 a meados de 2013%, quando a demanda
agregada da economia passou a mostrar sinais de recuperacao da crise financeira de 2008; e pos
inicio de 2015, quando eclodiram incertezas sobre a evolugdo do crescimento chinés e sobre a
recuperacao da economia norte-americana. Nestes periodos, portanto, fica evidente a influéncia
das condi¢des de demanda agregada e especulativa sobre os retornos do preco do WTI e do indice
S&P 500, o que elevou a correlagdo média entre estes ativos em cerca de 0,18 (figura V.3), para

média de 0,31 no periodo (WTISP,).
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——WTISPt ———WTISPDt

Figura V.2 - Correlacées condicionais dinimicas entre os retornos do S&P 500 e as mudancas no

preco do WTI, de junho de 2006 a junho de 2016

69 Exceto em meados de 2011.
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Figura V.3 — Efeito de choques de demanda na correlaciio condicional dinimica entre os retornos

do S&P 500 e as mudangas no preco do WTIL, de junho de 2006 a junho de 2016

Importante notar que na figura V.3 foram computados os efeitos que choques de demanda agregada
e especulativa exerceram em conjunto na correlagdo entre as mudangas no prego do petroleo e nos
retornos dos indices acionarios. A soma dos efeitos de cada choque, atuando de maneira
independente, contudo, ¢ diferente desse efeito conjunto ja que as varidveis representativas dos
choques também apresentam correlagdes entre si.

Quando computado o impacto independente de choques de demanda especulativa sobre a
correlacdo entre o retorno desses ativos, o efeito médio encontrado foi de 0,08 (de média de 0,15
no caso de choques de demanda agregada), com impactos significativos e positivos até o inicio da
crise financeira; ao longo do processo de recuperagdo econdmica até 2013 (ainda que de maneira
inconstante); e em 2015 (figura V.4). Estes resultados evidenciaram que nesses periodos, em
especifico, bolhas especulativas nos mercados financeiros se estenderam também ao mercado de
petroleo, elevando a correlagdo entre os retornos desses ativos. No capitulo 111, resultados similares

foram obtidos até 2014: choques de demanda especulativa complementaram os fundamentos do
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mercado para explicar o movimento dos precos do petroleo ao longo das ultimas décadas, em

paralelo ao processo de financeirizagao no mercado de dleo.
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Figura V 4 - Efeito de choques de demanda especulativa nas correlacées dinimicas entre os

retornos do S&P 500 e as mudancas no preco do WTIL, de junho de 2006 a junho de 2016

Vale destacar, contudo, que mesmo apo6s excluidos os efeitos da demanda, a correlagdo condicional
dinamica média entre os retornos do preco do WTI e do indice S&P 500 (WTISPD;) se manteve
positiva em 0,13, ao contrario do esperado de acordo com a teoria econdmica.

Conforme evidencia a figura V.5, parte restante dessa correlacdo positiva entre o preco do petroleo
e o indice S&P 500 pode ser explicada pela presenca de empresas do setor de energia no indice
S&P 500. Utilizando o indice S&P 500 ex-energia ao invés do indice S&P 500, obteve-se uma
média de apenas 0,03 (ante 0,13) para a correlacdo dindmica excluidos os efeitos de choques de

demanda agregada e especulativa.
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Figura V.5 - Correlac¢ées dinimicas entre mudancas no preco do WTI e retornos do indice S&P 500
e entre mudancas no preco do WTI e retornos do indice S&P 500 ex-energia depois de excluidos os

efeitos de choques de demanda, de junho de 2006 a junho de 2016

Os valores encontrados para WTISPEED, (ou para a correlacao varidvel no tempo entre mudancas
no preco do WTI e retornos do indice S&P 500 ex-energia apos excluidos os efeitos de choques
de demanda) parecem ter sido mais negativos (ou menos positivos) que os de WTISPD,
especialmente de 2006 até a crise financeira e de fins de 2014 até abril de 2016 (figura V.5).
Interessante notar que nestes periodos, em especifico, o preco do WTI apresentou variagdes
significativas e inesperadas que podem ser atribuidas parcialmente a choques de oferta no mercado
de petroéleo.

De 2006 até a crise financeira, por exemplo, o preco do petroleo apresentou forte tendéncia de alta,
respondendo ao aumento da demanda chinesa por commodities, mas também a incapacidade da
oferta de responder ao excesso de demanda, seja pelo esgotamento dos campos convencionais de
6leo em paises nao-OPEP; seja pela reducao da capacidade ociosa em paises da OPEP (Fattouh,

2010). Conforme sugere a figura V.5, esse choque de oferta no mercado de petroleo pode ter
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elevado os custos incorridos por empresas intensivas em energia acima do planejado, levando a
uma reducao no valor de suas acdes e a um aumento da correlagdo negativa entre os retornos do
WTI e do indice S&P 500 ex-energia. Empresas do setor de energia, por outro lado, se
beneficiaram com a alta inesperada do preco do 6leo durante o periodo, o que elevou a correlacao
entre o valor de suas agdes e o preco do 6leo.

De fins de 2014 até abril de 2016, vale o0 mesmo raciocinio: o preco do WTI recuou de um patamar
de US$ 100 por barril na primeira metade de 2014 para outro de cerca de US$ 50 dolares por barril
de outubro de 2014 a abril de 2016 por causa das incertezas econdmicas relacionadas ao
crescimento chinés e a recuperagdo americana, mas também devido ao excesso de oferta gerado
pela exploragdo de novos campos nao-convencionais de petroleo (i.e.: shale oil). Esse choque de
oferta positivo e significante, resultante de inovagdes tecnologicas e desenvolvimentos no campo
da infraestrutura (ex.: fraturamento hidraulico com perfuracao horizontal) no mercado de petréleo,
elevou a lucratividade das empresas americanas acima do inicialmente esperado e, dessa maneira,
a correlagdo negativa entre os retornos do WTI e do indice S&P 500 ex-energia. O contrario se
verificou no caso das empresas do setor energético, o que explica a diferenca entre WTISPEED,
e WTISPD, no periodo.

Importante notar, entretanto, que mesmo depois de excluidas as empresas do setor de energia do
S&P 500, a correlagdo dindmica média entre os retornos do WTI e do indice acionario norte-
americano condicional as condicdes de demanda ndo se mostrou negativa, diferente do
inicialmente esperado. Estes resultados sugerem que, nos ultimos anos, choques exdgenos de
oferta de petrdleo foram pouco relevantes na determinagdo do valor presente das principais

empresas ndo energéticas dos Estados Unidos’’. Excegdo foram os periodos compreendidos entre

70 Estes resultados estdo em linha com os encontrados por Antonakakis & Filis (2013) e Bernanke (2016).

118



2006 e a crise financeira e entre fins de 2014 a abril de 2016, quando choques de oferta
significativos e ndo previstos ocorreram no mercado de petroleo (como consequéncia da deple¢ao
dos campos de petroleo em paises nao-OPEP e da revolugdo na producdo de petrdleo nao
convencional, respectivamente).

A baixa relevancia de variagdes do preco do petroleo na determinacao do valor das empresas pode
ser atribuida a reducao do peso do insumo petréleo/energia na estrutura de custos destas empresas
comparativamente a anos anteriores, a0 menor peso de setores intensivos em energia na economia
americana ¢ nos gastos das familias e, ainda, a possibilidade das empresas de repassar
integralmente o aumento de seus custos com 6leo aos pregos de seus bens, o que se verificaria em
um ambiente concorrencial, como se supde ser o mercado norte-americano.

Conforme encontram Miller & Ratti (2009), ha ainda uma contribui¢do dos mercados financeiros
para explicar a menor relevancia dos choques de oferta no valor presente das empresas. Desde a
década de 2000, o papel do petrdleo como ativo financeiro cresceu de maneira significativa,
permitindo que participantes do mercado se protegessem contra expectativas de variagdes futuras
nos pregos do petréleo ou que atuassem como especuladores (Tang & Xiong, 2012). Por causa
destes desdobramentos, os precos do 6leo passaram a responder mais a choques especulativos de
demanda do que a choques de oferta, anteriormente previstos.

Em todos estes casos, somente choques de oferta significativos e ndo previstos poderiam afetar o
retorno das empresas, como parece ter ocorrido de 2006 até crise financeira e de fins de 2014 até

abril de 2016.
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V.5 — Consideracoes finais

Este capitulo investigou como variou a correlacdo condicional dinamica entre mudangas no prego
do WTI e retornos do indice S&P 500 e S&P 500 ex-energia depois de excluidos os efeitos que
choques de demanda, agregada ou especulativa, podem exercer sobre esta correlagao.

Enquanto choques de demanda agregada ocorrem devido a flutuagdes no ciclo de negocios da
economia, choques de demanda especulativa se devem a expectativas a respeito da oferta ou
demanda futura de bens ou servigos a determinado prego. A correlagdo entre mudangas no prego
do petroleo e retornos dos indices aciondrios tende a ser positivamente impactada pelo efeito destes
choques de demanda, dificultando a compreensdo de 1) como choques de demanda agregada e
especulativa, em especial, afetaram os precos do petroleo, em especifico; e de 2) como choques
exogenos de oferta de petroleo impactaram o fluxo de caixa de empresas norte-americanas durante
a ultima década (de junho de 2006 a junho de 2016).

Para obter a correlagdo dindmica entre mudangas no preco do petroleo e retornos dos indices
aciondrios, modelos de volatilidade DCC-GARCH foram empregados. Em seguida, para excluir
os efeitos de choques de demanda agregada e especulativa das correlagdes calculadas, as mudancas
percentuais do preco do cobre; da cotacdo do dolar; e do indice de volatilidade do mercado
financeiro norte-americano (VIX) e as variacdes da taxa de juros nominal de titulos do Tesouro
americano com vencimento de 10 anos foram utilizadas como variaveis explicativas dos modelos
GARCH estimados para modelar a volatilidade dos retornos do pre¢o do WTI e dos indices S&P
500 e S&P 500 ex-energia. A diferenca entre os modelos (sem e com varidveis explicativas)
mostrou como variaram no tempo os impactos de choques de demanda sobre as correlagdes

estimadas.
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Os resultados obtidos revelaram que choques de demanda agregada e especulativa impactaram
positivamente, e em cerca de 0,18, a correlacdo entre mudangas no preco do petroleo e retornos
dos indices acionarios ao longo do periodo considerado; mas principalmente de fins de 2007 a
meados de 2008, durante o apice da volatilidade nos mercados financeiros; do inicio de 2009 a
meados de 2013, quando a demanda agregada da economia passou a mostrar sinais de recuperagao
da crise financeira de 2008; e pds inicio de 2015, quando eclodiram incertezas sobre a evolugao
do crescimento chinés e sobre a recuperagdo da economia norte-americana.

Choques de demanda especulativa, em especifico e de maneira independente, elevaram em média
em 0,08 as correlagdes dinamicas entre os retornos do WTI e S&P 500. Esses resultados sugerem
que bolhas especulativas nos mercados financeiros se estenderam também ao mercado fisico de
petrdleo (i.e.: contagio financeiro), elevando a correlagdo entre os retornos desses ativos nestes
periodos. Estdo em linha com os resultados de Miller & Ratti (2009); Joo & Park (2017) e com os
encontrados no capitulo III: a especulacao no mercado de petrdleo desde a década de 2000 atuou
concomitantemente as condigdes fisicas para explicar o movimento dos precos da commodity.
Vale notar, ainda, que a correlacdo dinamica condicional estimada, depois de excluidos os efeitos
de choques de demanda, apresentou média de 0,13 quando considerado todos os setores da
economia, ¢ de 0,03 quando excluido o setor de energia do indice acionario. Estes resultados
indicam que variacdes no prego do 6leo parecem ter exercido impacto pouco relevante no fluxo de
caixa das principais empresas ndo energéticas dos Estados Unidos durante a Gltima década, com
excecdo dos periodos compreendidos entre 2006 e a crise financeira e entre fins de 2014 a abril de
2016, quando choques de oferta significativos e ndo previstos ocorreram no mercado de petrdleo

(devido a deplegao de campos de petroleo convencionais em paises nao-OPEP e a revolugdo na
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producdo de petrdleo ndo convencional), afetando de maneira consideravel a estrutura de custos
de empresas participantes do indice S&P 500 ex-energia.

A baixa relevancia de variagdes do preco do petroleo na determinacao do valor das empresas pode
ser atribuida a redug@o do peso do insumo petroleo/energia na estrutura de custos destas empresas,
a menor participacao de setores intensivos em energia na economia norte-americana € nos gastos
das familias; a possiblidade de repasse do aumento de custos das empresas aos precos de seus bens,
0 que se verificaria em um ambiente concorrencial; e & maior financeirizacdo do mercado de
petroleo. Todos estes fatores resumem porque riscos financeiros derivados de choques de oferta
no mercado de petroleo parecem ser menores atualmente do que costumavam ser em décadas

passadas.

O proéximo capitulo buscou explorar fatores economicos e politico-institucionais que propiciaram

o aumento da especulagdo nos mercados financeiros e, mais especificamente, no mercado de 6leo.
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Capitulo VI — Especulacao, desequilibrio externo

¢ desregulamentacao financeira

“Our currency, but your problem” — John Connally”

Este capitulo explorou a relagdo entre o aumento da especulagao nos mercados futuros de petréleo
(conforme mostram os capitulos III, IV e V) e eventos econdmicos observados durante as tltimas
décadas, como o excesso de liquidez e de crédito na economia norte-americana, propiciado pelo
crescente desequilibrio externo; e a desregulamentacdo e globalizacao financeira, que permitiram
o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros e a crescente participa¢do de investidores

nao regulados nos mercados de derivativos e de balcao.

O aumento do desequilibrio externo entre paises poupadores € os Estados Unidos, possibilitado
pelo atual sistema monetdrio internacional, com o doélar como moeda de reserva’?, foi fator
fundamental para explicar o aumento da especulagdo nos mercados financeiros e de commodities
nas ultimas décadas. Esse sistema conferiu aos Estados Unidos o “privilégio exorbitante”
(Eichengreen, 2011) de pagar seus déficits comerciais com a propria divida, financiada por
poupadores mundiais, sem precisar adotar medidas de austeridade fiscal e monetdria em

contrapartida. Como consequéncia, foram geradas condi¢des de alta liquidez na economia

71 Secretario do Tesouro americano durante a administragdo de Nixon.

2 Apesar da divida americana crescente, o délar continua sendo utilizado como moeda de reserva devido, em parte, ao
fato de o petrdleo ser cotado em doélar. Paises, desejando importar petroleo, precisam de dolares e, por isso, dentre
outros fatores, permanecem utilizando a moeda como reserva de valor. Entretanto, o papel do doélar como moeda
internacional, medido como percentual das reservas oficiais mantidas em ddlar, vem caindo de maneira significativa
ja que a divida e os déficits comerciais americanos acumulados durante as ultimas décadas tém levado a dividas a
respeito da sustentabilidade do sistema financeiro centrado no dolar (El-Gamal & Jaffe, 2010).
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americana mesmo em um cenario de divida crescente, propiciando o aparecimento de bolhas

inflacionarias nos mercados financeiros (item VI.1).

Mas além da politica monetaria expansionista norte-americana, que possibilitou a expansao do
crédito evitando, dessa maneira, recessoes que decorreriam da deflacdo nos precos de ativos, houve
outra for¢a indutora de bolhas especulativas nos mercados financeiros nas ultimas décadas,
relacionada a primeira (Orhangazi, 2014). Paralelamente as condi¢des de liquidez favoraveis, a
desregulamentagdo e globalizagdo financeira crescente permitiram o surgimento de novos
instrumentos financeiros (como os credit default swaps) e o aumento da participagdo de
investidores nao regulados no mercado de petrdleo (como os fundos de hedge, os fundos de
investimento em commodities e os fundos de riqueza soberanos), possibilitando a absor¢ao do
excesso de crédito e exacerbando, desta maneira, a alavancagem e a especulagdo nos mercados

financeiros (subitens VI.2.1 e V1.2.2).

Vale observar, entretanto, que a geracao de bolhas financeiras induzidas pela expansao do crédito
e pela desregulamentacao financeira faz parte de ciclos econdmicos ja descritos. El-Gamal & Jaffe
(2010) e Crotty (2013), por exemplo, se basearam na interpretacao keynesiana de Minsky (1982)
sobre a grande depressao para explicar o movimento especulativo no mercado de 6leo observado

ao longo da década de 2000 (subitem VI.2.3).

Para lidar com o desequilibrio externo e com a desregulamentacdo financeira, fatores que
contribuiram para exacerbar a especulacdo e gerar bolhas nos mercados financeiros durante a
década de 2000, foram sugeridas medidas de cunho regulatorio, complementares a outras ja

instituidas (item VL.3).
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Finalmente, outro ponto explorado foi o de como surgiram possibilidades de arbitragem
especificamente no mercado de petroleo em fung¢do da desregulamentacdo financeira e das
condicdes de liquidez observadas ao longo da década de 2000. Destacaram-se, nesse sentido, a
permanéncia da curva futura do prego do petréleo em posi¢do de contango durante a maior parte
desse periodo, induzida, em grande parte, pela posicao assumida por participantes financeiros nao
regulados e passivos em relacdo aos acontecimentos do mercado de 6leo; e a substituicdo do dolar

por contratos futuros de petroleo em momentos de alta liquidez e baixas taxas de juros (item VI.4).

VI.1 — Desequilibrio externo e as condicoes de liquidez mundial

Neste item, explorou-se como bolhas especulativas observadas nos mercados imobiliarios e de
commodities e suas posteriores ‘quebras’, que culminaram na crise financeira de 2008, podem ser
intimamente associadas ao crescimento do desequilibrio externo durante a década de 2000. Para
Bernanke (2009), “... it is impossible to understand the [financial] crisis without reference to the

global imbalances in trade and capital flows that began in later half of the 1990s .

Argumentou-se, ainda, que o desequilibrio externo crescente observado nos anos 2000 pdde se
propagar, gerando bolhas especulativas, pela adogao de politicas econdmicas intervencionistas em
paises poupadores, mas principalmente pela manutencdo das taxas de juros dos Estados Unidos
em baixos patamares, além de outras distor¢des financeiras praticadas no pais, o que foi

possibilitado pela manuten¢ao do délar como moeda de reserva.
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VI.1.1 — A propagacio do desequilibrio externo, a geracao de bolhas, e a crise

financeira de 2008

Em meados da década de 1990, a configuracdo da conta corrente de grandes economias
encontrava-se regular, conforme citam Obstfeld & Rogoft (2009). Na época, enquanto paises em
desenvolvimento da Asia (incluindo a China), do hemisfério ocidental e do leste europeu eram
devedores liquidos em pequena escala, regides mais desenvolvidas encontravam-se superavitarias.
Os Estados Unidos ja apresentavam um elevado déficit corrente, mas este era pequeno como

proporcao de seu PIB (figura VI.1) e menor do que nos anos 80, durante a era Reagan.
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Figura VI.1 - Evolucio da conta corrente/PIB dos Estados Unidos

Em 1997, contudo, teve inicio a crise asidtica. A turbuléncia na Asia comeg¢ou com a crise na
Tailandia”3, mas rapidamente se expandiu para outros paises asidticos, que recorreram ao auxilio

do Fundo Monetario Internacional (FMI). Segundo Obstfeld & Rogoff (2009), as duras

3A Tailandia mantinha fixa sua taxa de cAmbio em relagio ao ddlar. Ao longo da década de 90, uma rapida expansio
do crédito em ambiente financeiro pouco regulado levou a formagao de uma bolha nos pregos de imédveis e a¢des do
pais. Estes precos, contudo, passaram a mostrar forte deflagdo a medida que o déficit corrente do pais cresceu, gerando
forte saida de capitais especulativos do pais e o abandono da paridade com o doélar em julho de 1997.
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consequéncias da crise e os duros condicionantes impostos pelo FMI para a liberagao de assisténcia
financeira enfraqueceram as moedas de paises asiaticos, mas levaram a formacao de um expressivo

superavit corrente nestes paises (figura VI1.2).
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Figura V1.2 — Evolucao da conta corrente/PIB de Hong Kong, Coréia, Singapura e Taiwan

A medida que se dissiparam os efeitos recessivos da crise asiatica na economia mundial, observou-
se o surgimento de uma nova bolha no mercado das empresas dot-com, de alta tecnologia’, o que
induziu ao aumento expressivo também nos pregos de muitas commodities e, sobretudo, do
petroleo. Esse aumento nos precos do 6leo, amparado ainda pelas condigdes estruturais mais
restritas que comecavam a se observar no periodo (aumento da demanda chinesa, por exemplo)
auxiliaram a geracdo de excedentes correntes € poupanga também nos paises exportadores de

petrdleo do Oriente Médio ao longo da década de 2000 (figura V1.3).

74 Em meados de 2000, de acordo com Obstfeld & Rogoff (2009).
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Figura V1.3 — Evolucio da conta corrente/PIB de paises do Oriente Médio e Arabia Saudita

Em contrapartida ao aumento do excedente corrente de paises da Asia e exportadores de petroleo
a partir de fins da década de 90, os Estados Unidos e, posteriormente, também as demais economias
desenvolvidas, passaram a exibir um déficit significativo em conta corrente. Conforme pode ser
visualizado na figura VI.1, o déficit americano como percentual do PIB passou de 2,4% em 1998
para 3,2% em 1999 e para 4,3% em 2000. Apds uma pequena reducdo em 2001 por causa da

recessdo americana no periodo, este percentual voltou a crescer.

Neste cenario, de desequilibrio externo crescente, o excesso de poupanga nas economias asiaticas
e exportadoras de 6leo elevou substancialmente a disponibilidade de crédito em nivel mundial
levando a queda das taxas de juros reais e, consequentemente, a uma demanda crescente por ativos
financeiros cotados em ddlar (como contratos futuros de commodities). O aumento do investimento
centrado no dolar, guiado pela manutengdo do padrao délar mesmo em um cenario de deterioragao
das contas correntes dos Estados Unidos, induziu a um influxo de capitais para o pais, o que,
somado a fraca regulacdo financeira americana no periodo, elevou substancialmente a oferta de

crédito imobilidrio e, assim, também os precos dos imdveis residenciais.
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Obstfeld & Rogoff (2009) relatam, neste sentido, que os precos de imdveis residenciais, que
subiram a taxas constantes nos Estados Unidos até o final da década de 90, passaram a subir ainda

mais rapidamente a partir de 2000, o que ¢ evidenciado pelo indice de Case-Shiller (figura V1.4).
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Figura V14 — Indice de Case-Shiller, de preco de iméveis residenciais, de 1987 a 20157

O aumento substancial nos pregos dos imdveis, a facilidade de tomar empréstimos pelo excesso
de liquidez e os altos pregos das commodities foram fatores que contribuiram ainda mais para
reduzir a poupanga interna dos Estados Unidos, o que significou mais um fator de pressao sobre
seu déficit externo. Este mecanismo se retroalimentava a medida que as baixas taxas de juros e a
facilidade de tomar empréstimos estimulavam o consumo interno, as importagdes € o investimento
residencial ao invés da poupanca, gerando mais déficit e divida nos Estados Unidos; mais superavit
em paises exportadores; e um influxo crescente de capital para ativos cotados em dolar (EI-Gamal

& Jaffe, 2010).

"3Trata-se de um indice de pregos de iméveis calculado pela Standard & Poor’s para medir o valor nominal de imdveis
residenciais nas 20 maiores areas metropolitanas dos Estados Unidos.
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Foi neste contexto, de baixas taxas de juros de longo prazo, que cresceu o estimulo das familias de
tomar mais riscos do que poderiam suportar na compra de moradias. Estes riscos eram
‘suplantados’ pelo crescimento paralelo do mercado de titulos de valores mobilidrios; de hipotecas;
e de outros investimentos estruturados, desenhados para permitir o refinanciamento e/ou o nao
pagamento em caso de alteracdo no cendrio das taxas de juros. O contingente previsto para
refinanciamento e default, entretanto, se baseava na hipdtese de que os precos dos imoveis nao
cairiam (Obstfeld & Rogoff, 2009). A medida, contudo, que o Federal Reserve (Fed) comegou a
elevar sua taxa bésica de juros, respondendo ao alto patamar do déficit e a pressdes inflacionarias
que comegaram a surgir em 2004, as condigdes de refinanciamento se tornaram mais apertadas, o
que elevou a taxa de default acima do contingente inicialmente previsto. Os precos dos imdveis,
como consequéncia, passaram a cair a partir de 2005, e as empresas de crédito imobiliario
comecaram a quebrar. Este processo culminou com a crise do subprime, em junho de 2007

(Caballero, Farhi & Gourinchas, 2008).

Interessante notar, contudo, que logo ap6s a crise do subprime, a demanda por contratos futuros e
op¢des vinculadas ao preco de diversas commodities (e, sobretudo, do petroleo) passou a crescer
de maneira ainda mais exacerbada, acima de uma tendéncia estrutural (ou daquela gerada pela
demanda e oferta fisica do produto), o que constitui uma evidencia de que, no periodo, existia
ainda excesso de demanda por ativos financeiros cotados em dolar, embora houvesse escassez de
ativos de qualidade. Caballero, Farhi & Gourinchas (2008) argumentam, neste sentido, que foi
logo apds a crise do subprime que o movimento especulativo nos mercados de commodities se
refor¢ou e ganhou magnitude ainda maior. Isto porque os mercados emergentes e os produtores de
commodities estavam neste periodo, mais do que anteriormente, buscando novas oportunidades de

investimento (ja que parte dos ativos ofertados antes de setembro de 2007 se tornara ‘ndo-segura’,
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ou ‘toxica’). Os autores citam, para sustentar este argumento, que os fundos soberanos de riqueza
administravam cerca de US$ 3 trilhdes em ativos cotados em dodlar em setembro de 2007, mas
esperavam administrar mais US$ 7 trilhdes nos 10 anos seguintes (Deutsche Bank, 2007). Além
disso, de setembro de 2007 a junho de 2008, o prego em dolar do WTI mais que dobrou sem que
grandes mudancas estruturais fossem observadas, reforcando o argumento de bolha especulativa

nesse mercado (conforme discutido nos capitulos Il e IV).

Com a propagacao da crise do subprime e a recessao observada na economia real a partir de
meados de 2008, os precos das commodities passaram também a registrar uma queda significativa,
reagindo tanto as condigdes estruturais enfraquecidas como ao menor fluxo financeiro nos
mercados de derivativos (conforme demonstra o capitulo III). O preco do WTI, especificamente,
caiu cerca de 53% em termos reais de junho a outubro de 2008, retornando a niveis similares aos

observados em setembro de 2007.

Essencialmente, portanto, até a crise financeira de 2008, a combinagdo de condic¢des estruturais
restritivas (aumento da demanda mundial e estagnacdo da oferta) e taxas de juros reduzidas
tornaram altamente rentavel transformar commodities (e, sobretudo, 6leo) em ativos financeiros, o
que gerou uma nova bolha além da imobiliaria (Caballero, Farhi & Gourinchas, 2008). O
mecanismo € similar ao descrito por Hotelling (1931): baixas taxas de juros reais tornaram a
acumulagdo de estoques (fisicos ou financeiros) rentavel, elevando, por conseguinte, os precos de
recursos exauriveis. Entretanto, a medida que as condigdes estruturais no mercado de commodities
deixaram de ser restritivas devido a recessdo mundial ocasionada pela crise financeira, reduzem-

se os incentivos para acumular estoques (sob a forma fisica ou por meio de ativos financeiros),
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levando ao colapso nos pregos das commodities e a ‘quebra’ de mais essa bolha (além da ‘quebra’

verificada no mercado imobilidrio em meados de 2007, com a crise subprime).

Vale destacar, neste sentido, a correlacdo entre os pregos do WTI e o indice S&P500, que era
positiva até junho de 2007, mas passa a ser negativa até meados de 2008 (figura VI.5). Trata-se de
uma evidéncia de que, que até a crise do subprime, os precos das commodities caminhavam junto
com os demais ativos financeiros da economia (influenciados por choques de demanda agregada
e especulativa, conforme evidencia o capitulo V). Com a ‘quebra’ da bolha imobilidria, mas a ‘ndo-
exaustdo’ da demanda por ativos financeiros em fung¢do da alta liquidez mundial e das baixas taxas
de juros praticadas no momento, o mercado de commodities, que ainda exibia condi¢des estruturais
restritivas, passou a se beneficiar quase que exclusivamente do influxo de capitais para os Estados
Unidos, o que durou até que a crise financeira se manifestasse na economia real levando a recessao

€ a uma consequente quebra da bolha também no mercado de ‘commodities’.
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Figura VLI.5 — S&P 500 e preco do WTI, de 1996 a 2015
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A propagacao do desequilibrio externo iniciado em fins da década de 90 teve ligacdo intima com
a bolha especulativa observada no preco dos imoveis, das commodities e do petroleo na década de
2000. Também esteve relacionada a crise financeira de 2008 e a quebra destas bolhas. Discutiu-
se, a seguir, quais foram as distor¢des politico-institucionais € econdmicas que permitiram a
propagacgdo deste desequilibrio e a formacao de bolhas especulativas no mercado imobiliario e de

petréleo no periodo.

VI.1.2 — Distorc¢des econdomicas e politico-institucionais relacionadas a propagacao

do desequilibrio externo

Quatro fatores merecem destaque para explicar a propagacao do desequilibrio externo a partir do
inicio da década de 2000. O primeiro esteve relacionado a manutencao ‘artificial’ da taxa de
cambio de paises asidticos em patamares extremamente desvalorizados, o que elevou ainda mais
as reservas destes paises; o segundo foi o aumento acentuado e acima das condig¢des estruturais
nos pregos das commodities, o que contribuiu, desta vez, para elevar a poupanca de paises
exportadores de petrdleo; o terceiro foi a passividade da politica monetaria dos Estados Unidos ao
longo da década de 2000, o que reduziu o estimulo a poupanga interna no pais mesmo em um
cenario de déficit corrente crescente; € o quarto derivou do aumento da desregulamentagdo e
inovagdo nas instituicdes financeiras norte-americanas ao longo da década, o que possibilitou

contornar o cendrio mais restritivo da politica monetaria a partir de 2004.

A propagacdo dos superavits de conta corrente dos paises asiaticos foi amparada pela manutencao
de suas taxas de cambio em patamares ‘artificiais’ e mais competitivos se comparados com o0s

anteriores a crise asiatica. Motivagdes para a intervengdo eram a de sustentar a estratégia de
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crescimento via exportagdo; e a de armazenar reservas internacionais como maneira de se proteger

contra futuras crises financeiras (ao invés de ter que recorrer ao FMI).

Na China, por exemplo, as autoridades monetarias mantiveram o Renminbi fortemente atrelado e
desvalorizado em relacdo ao dodlar até 2005, apesar do crescimento acelerado do PIB real e do
actimulo significativo de poupancga no pais desde o inicio da década de 20007°. Foi somente em
2005, pela ameaca dos Estados Unidos de praticar um embargo comercial, que a China iniciou um
programa de apreciagdo gradual de sua moeda contra o dolar, com duracdo prevista até o final de
2008. Nesse periodo, contudo, a expectativa de forte valorizagdo do Renminbi atraiu um grande
fluxo especulativo de capital’’ para o pais, contrariando os esforgos do governo para estimular um
fluxo financeiro contrario, e gerando ainda mais acimulo de poupanca e desequilibrio (Goldstein

& Lardy, 2008).

O desequilibrio externo também cresceu como consequéncia do excesso de poupancga de paises
exportadores de commodities. Em um cenario de baixas taxas de juros e de crescimento mundial
pOs-crise asiatica (por causa das condicdes fartas de liquidez), o preco das commodities, e
principalmente do petroleo, passou a subir em ritmo acelerado, gerando superavit corrente e
acumulo de poupanca também em paises exportadores de 6leo. Esse cenario era ainda refor¢ado
pela imposigao de taxas de cambio fixas, atreladas e desvalorizadas em relagao ao dolar na Arabia

Saudita e em grande parte dos demais paises exportadores de petroleo (Wolf, 2008).

76 O PIB chinés vinha crescendo a fortes taxas desde a crise asiatica. Atingiu média de 10,0% ao ano entre 2003 €
2005, e depois acelerou para 11,6% em 2006 e 13,0% em 2007. Este movimento foi acompanhado de um rapido
crescimento das reservas externas do pais, de 3,6% do PIB em 2004 para 7,2% em 2005 e 11,0% em 2007.

77 Este movimento especulativo era reforcado pelo fato que de as taxas de juros dos Estados Unidos e Europa ainda
se mantinham em baixos patamares. Assim, mesmo o crescimento significativo da taxa de crescimento do
investimento bruto chinés no periodo ndo foi suficiente para impedir mais acimulo de poupanga no pais.
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A estratégia de especular contra um dolar supervalorizado para acumular reservas ja havia sido
utilizada nos ultimos anos do sistema de Bretton Woods, e levou a um aumento generalizado da
inflagdo no periodo. Na década de 2000 até a crise financeira, ndo aconteceu diferente: o
crescimento das reservas em paises poupadores gerou pressdo inflacionaria fora dos Estados
Unidos, dirigindo parcialmente o aumento dos precos das commodities, iméveis e de outros ativos

(Obstfeld & Rogoft, 2009).

O excesso de poupanga nos paises asiaticos e exportadores de petroleo foi contrabalanceado, em
grande montante, pelo crescimento do déficit americano até 2006, e das demais economias

desenvolvidas a partir de 2004.

Nos Estados Unidos, até 2004, a propagagdo do déficit corrente pode ser atribuida a leniéncia da
politica monetaria, além de fatores como o aumento no preco das commodities e
desregulamentagdo financeira. Obstfeld & Rogoff (2009) argumentaram, nesse sentido, que se o
Fed tivesse elevado sua taxa basica de juros desde o inicio da década, a amplitude do desequilibrio
externo e o ‘excesso de poupanca global’ seriam menos expressivos. O aumento dos juros
nominais reduziria o estimulo ao consumo interno e o crescimento das importagdes, levando a um
aumento da poupanca interna; a reducao do superdvit comercial de outros paises; € a0 menor

influxo de capitais no pais.

O que se observou, entretanto, foi um movimento contrario. Percebe-se, pela figura V1.6, que o
Federal Reserve (Fed) iniciou uma trajetoria de reducao da taxa de juros nominal de curto prazo a
partir de meados de 2000. De acordo com o FOMC (2004), a redugdo nominal dos juros tinha

como objetivo inicial evitar uma maior desaceleragdo econdmica depois da deflagdo nos pregos de
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ativos financeiros de empresas de alta tecnologia (crise dot-com) e, em seguida, buscou impedir

uma recessao econdmica em consequéncia do ataque terrorista de 11 de setembro de 2001.
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Figura V1.6 — Evolucio da taxa de juros nominal de curto prazo dos Estados Unidos

O Fed somente decidiu aumentar sua taxa basica de juros em junho de 2004, quando parece ter
surgido uma preocupagao dos membros do Federal Open Market Committee (FOMC) a respeito
dos efeitos que a baixa taxa de juros poderia gerar sobre a inflagdo e sobre a estabilidade financeira
(FOMC, 2004). Antes disso, e apds o atentado de 11 de setembro, a justificativa para a manutengao
da politica acomodaticia era a de que havia riscos deflacionarios reais para a economia americana

em funcao de incertezas geradas pela guerra do Iraque e pela deflagdo observada no Japao.

O ciclo de aperto monetario iniciado em 2004, entretanto, ndo foi suficiente para contrabalancear
o processo de desregulamentagdo financeira observado ao longo da década de 2000, outro grande
atrativo para o capital externo além das baixas taxas de juros de longo prazo (ver item V1.2). Como

consequéncia, o déficit americano se ampliou ainda mais até atingir um pico em 2006, quando os
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precos dos imdveis residenciais passaram a cair de maneira acentuada conforme mostra a figura

VI4.

Ha de se considerar que o acumulo de reservas em ddlar por paises emergentes com excesso de
poupanga (um fendmeno crescente na década de 2000 conforme ja relatado) pode, de fato, ter
induzido a uma queda nas taxas de juros de longo prazo dos Estados Unidos, reduzindo a
efetividade de medidas de aperto monetario pds 2004. Frisa-se, entretanto, que a escolha de manter
reservas em dolar esteve relacionada a maior liquidez dos titulos americanos e a posicdo dominante
do ddlar como moeda de reserva mundial, o que pode ser considerada uma consequéncia direta da
maneira como funciona o atual sistema monetario internacional (El-Gamal & Jaffe, 2010;
Eichengreen, 2011). Levando em consideragdo também as consequéncias desse sistema, o aperto

monetario deveria ter sido ainda mais pronunciado, além de antecipado.

O déficit crescente das demais economias desenvolvidas a partir de 2004, em linha com o
verificado nos Estados Unidos desde o inicio da década, também esteve relacionado a lentiddao do
Banco Central Europeu (BCE) em induzir a aumentos mais significativos de sua taxa bésica de
juros, além do aumento no preco de importacdo de commodities. Devido a regulamentacao
financeira mais restritiva, entretanto, a bolha no mercado imobilidrio europeu foi bem menos

expressiva do que a observada nos Estados Unidos (Obstfeld & Rogoff, 2009).

O quarto fator de propagacdo do desequilibrio externo foi a desregulamentagdo crescente dos
mercados financeiros, que possibilitou o surgimento de novos produtos e a participacdo de
investidores ndo regulados nos mercados de balcdo e derivativos. Contornou-se, por causa dessa
da desregulamentacdo excessiva, qualquer tentativa de elevar a austeridade monetaria e promover

o0 ajuste externo (ver item VI.2).
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O item a seguir apresentou visdes distintas a respeito dos fatores condicionantes da propagacao do
desequilibrio externo e da especulagdo e crise que este desequilibrio gerou, em parceria com a

desregulamentagdo financeira.

VI1.1.3 — Visoes distintas a respeito dos fatores condicionantes da propagacio do

desequilibrio externo

Importante notar que alguns autores, como Bernanke (2005) e Caballero, Farhi & Gourinchas
(2008), discordam da interpretacdo de que a politica monetaria norte-americana implementada
pelo FOMC (e também do Banco Central Europeu) foi parcialmente responsavel pela propagacao

do desequilibrio externo.

O crescimento do déficit americano, para Bernanke (2005), derivou do ‘excesso de poupanca
global’. Esse ‘excesso de poupanga’ teria induzido a um aumento generalizado nos pregos dos
ativos financeiros e a uma apreciagdo do dolar, prejudicando o desempenho da conta corrente dos
Estados Unidos até final da década de 90. A partir de 2000, com o colapso no prego das agdes das
empresas dot-com, de alta tecnologia, uma reducdo da demanda por investimentos no pais (em
funcdo da menor poupanca global decorrente da queda nos pregos dos ativos) teria ocorrido,
levando a uma queda das taxas de juros reais de longo prazo e, consequentemente, a propagagao
ainda mais acentuada do desequilibrio externo. Neste cenario, papel secundario e de menor
relevancia foi concedido a politica monetaria expansionista praticada pelos Estados Unidos no

periodo.
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As taxas de juros reais de longo prazo dos Estados Unidos (representadas pela taxa de juros de
titulos de 10 anos indexados a inflagdo do tesouro americano) de fato parecem ter sido
influenciadas pelo preco dos ativos financeiros até 2004 (figura VI.7). Tanto as taxas de juros
como as agdes, representadas pelo indice S&P 500, apresentaram tendéncia de alta entre fevereiro
e outubro de 2000, e em seguida cairam até meados de 2003. Entretanto, conforme colocam
Obstfeld & Rogoft (2009), ndo ha evidéncias de que a queda dos precos destes ativos levou a uma
reducdo da demanda por investimento (e, assim, das taxas de juros de longo prazo). Dados do FMI
revelam, inclusive, que a poupanca global como percentual do PIB caiu cerca de 1,8% de 2000 a
2002. A queda das taxas de juros reais de longo prazo, para Obstfeld & Rogoff (2009), estiveram
mais relacionadas a percep¢ao do mercado de que o boom de produtividade do setor de alta
tecnologia durante os anos 90 tinha acabado do que com a alta da poupanga global (que nem

mesmo se observa), como Bernanke (2005) argumenta.

Obstfeld & Rogoff (2009) argumentam ainda que a partir de 2004, as taxas de juros de longo prazo
passaram a seguir a trajetéria da taxa de juros de curto prazo, que poderia ter sido elevada

anteriormente para impedir a propagacao do desequilibrio externo, na visao dos autores.
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Caballero, Farhi & Gourinchas (2008), por sua vez, argumentaram que a ‘escassez mundial de
ativos financeiros’ reorientou grande parte do excesso poupanca de paises asiaticos e exportadores
de petroleo para os Estados Unidos, o que levou a uma redugdo da taxa de juros real de longo prazo
americana. O déficit externo americano seria, para os autores, apenas uma consequéncia da
‘assimetria no desenvolvimento de mercados financeiros e das diferentes perspectivas de

crescimento entre as diversas regides do mundo’.

Ao longo da década de 2000, para Caballero, Farhi & Gourinchas (2008), somente os Estados
Unidos seriam capazes de atender a magnitude da demanda por ativos financeiros de paises
poupadores (paises do leste asiatico e produtores de petroleo). Por isto, os autores concluiram que
a existéncia de maior regula¢do no periodo, a menos que excessivamente distorciva, ndo evitaria
a formacdo de bolhas especulativas nos mercados imobiliarios e de commodities e nem a crise
financeira de 2008, prevendo, inclusive a reincidéncia destes episodios até que outras economias

desenvolvessem seus mercados financeiros para absorver o excesso de demanda por ativos.
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Em contraposic¢ao ao argumento de Caballero, Farhi & Gourinchas (2008), vale citar o fato de que
muitas outras economias ja contavam com sistema financeiro desenvolvido e seriam capazes de
absorver, ainda que parcialmente, o excesso de demanda por ativos (como, de fato, absorveram).
O direcionamento majoritario da demanda por ativos para os Estados Unidos ndo deveria ser
considerado apenas uma consequéncia do desenvolvimento de seus mercados financeiros, mas
também da maneira como se desenha atualmente o sistema financeiro internacional, que utiliza o
dolar como moeda de reserva, conferindo ao pais o ‘privilégio exorbitante’ (Eichengreen, 2011)
de emitir divida publica conforme necessario para cobrir seus déficits de conta corrente. Os riscos
de default ou deflagdo nos ativos dos Estados Unidos foram, por causa deste privilégio, muito
menores que os de qualquer outra economia, o que explica o influxo de capitais majoritariamente
para o pais. Parte do desequilibrio, portanto, poderia ter sido evitado se a configuragao do sistema

monetario internacional fosse diferente (Obstfeld & Rogoff, 2009; El-Gamal & Jaffe, 2010).

V1.2 — Desregulamentacio e globalizacio financeira

A desregulamentacdo e a globalizagao financeira observadas ao longo das ultimas décadas, além
do aumento do desequilibrio externo possibilitado pelo uso do dolar como moeda de reserva,
também foram fatores que contribuiram para elevar a especulagdo e gerar instabilidade e crise nos

mercados financeiros.

Enquanto a desregulamentacao crescente a partir da década de 70 possibilitou a utilizacdo de novos
instrumentos financeiros por diferentes instituicdes financeiras e grandes corporagdes, elevando
os fluxos de capital especulativo nos mercados de ativos e de commodities, a globalizagao permitiu

integrar também os paises emergentes € em desenvolvimento nesse processo, o que estendeu o
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contagio financeiro para diversos mercados. Estes fatores, em paralelo ao desequilibrio externo

crescente durante a década de 2000, resultaram na crise financeira de 2008 (subitem V.2.1).

A desregulamentacdo trouxe consequéncias como a rapida expansao das inovagdes financeiras; a
securitizacdo crescente e descontrolada; a expansao do shadow banking; e o risco moral resultante
do aumento de praticas de autorregulacdo. Estes foram alguns dos fatores que induziram e

possibilitaram a especulagdo excessiva e a crise de 2008 (subitem VI.2.2).

H4 de se considerar, contudo, que a formagdao de bolha financeiras induzida pela
desregulamentagdo financeira foi parte de um ciclo econdmico ja descrito por Minsky (1982). A

historia, portanto, estaria se repetindo mais uma vez (subitem VI.2.3).

VI.2.1 — O processo de desregulamentacio e globalizacdo crescente a partir dos anos

70
Ap6s a Grande depressao de 1930, uma série de regulamentacgdes financeiras foram introduzidas
nos Estados Unidos com o objetivo de elevar a estabilidade do sistema financeiro e conferir suporte
ao setor produtivo e ndo financeiro da economia. Foram instituidas barreiras entre o mercado de
capital e as instituicdes bancarias; uma corporagdo para prover seguro aos depdsitos e evitar
corridas bancarias foi criada’®; e a fun¢do intermediaria de administrar a¢des e titulos de empresas
ficou reservada apenas a bancos de investimentos (Glass-Steagall Act, de 1933). Havia um limite
para as taxas de juros de depositos bancarios com o objetivo de reduzir a excessiva competicao

entre os bancos e assegurar baixas taxas de empréstimo; e regras bem definidas no Commodity

78 Federal Deposit Insurance Corporation.
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Exchange Act, de 1936, para garantir o bom funcionamento do comércio de commodities nos

mercados futuros (Orhangazi, 2014).

As regulamentagdes introduzidas na década de 30, entretanto, passaram a ser “desmontadas” a
partir dos anos 70, quando se observou estagflacdo na economia americana e o colapso do regime
de cambio fixo do sistema de Bretton-Woods. O final do regime de taxa fixa de cambio e, em
seguida, do controle de capitais, gerou volatilidade crescente nas taxas de cambio estimulando,
dessa maneira, um rapido desenvolvimento dos mercados de derivativos ja em meados da década

de 70.

Em 1980, uma série de flexibilizagdes normativas foram aplicadas a legislacdo de institui¢des
bancarias, tornando-as mais competitivas; e controles de taxas de juros foram abolidos. Na década
de 90, a instituicdo do Modernization Act e a revogagao do Glass-Steagall Act permitiram,
respectivamente, a diversificagdo crescente das atividades praticadas por institui¢cdes financeiras e
a possibilidade de um banco comercial atuar também como banco de investimento. O Commodity
Futures Modernization Act, nos anos 2000, deixou desregulados os credit default swaps e equity
default swaps — instrumentos estruturados utilizados por investidores financeiros para se proteger
e/ou especular nos mercados financeiros e, em especial, nos mercados de commodities. E, além
da remog¢do da antiga regulamentagdo, passou a haver também relutdncia em impor qualquer

controle financeiro sobre novos instrumentos financeiros (Kregel, 2010).

Importante notar que estas transformagdes regulatdrias ocorreram dentro de um contexto de
grandes mudangas estruturais nos Estados Unidos e no mundo a partir do inicio da década de 70.

A medida que a antiga regulacdo vigente e o regime de acumulagdo keynesiano passaram a ser
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considerados ineficientes (em fungdo da estagflacdo do periodo), politicas liberalizantes, com

privatizacdes e desregulamentacdes, passaram a ser adotadas no comércio e nas financas.

As tentativas de recuperar a lucratividade pelas grandes corporagdes envolviam desde a redugao
do poder dos sindicatos, com o enfraquecimento da legislacdo trabalhista, até a realocag¢do da
producdo para locais de menor custo. Observou-se, com isto, uma estagnacao dos saldrios reais e

um aumento da desigualdade para niveis recordes (Crotty, 2013; Orhangazi, 2008).

Foi também a partir da década de 70, refletindo o processo de liberalizagdo, que fusdes entre
corporagdes de diversos paises comecam a acontecer. Essa internacionalizagdo da produgdo
alterou as necessidades financeiras das empresas, o que contribuiu, assim como o rapido progresso
nas tecnologias de informagao e comunicagdo, para acelerar a desregulamentacao e a globalizagao
financeira. Orhangazi (2014) cita que, a medida que as corporagdes atingiam seus limites nacionais
e intensificavam seu processo de internacionalizag¢do, passavam a disseminar teorias econdomicas
liberais, constituindo qualquer tentativa de regulacdo uma barreira ao desenvolvimento, a criagao
de empregos e a geragao de lucros. Com isto, as grandes corporacdes eliminavam a regulacao nos

velhos e nos novos mercados e expandiam seus mercados de atuacao.

Importante notar, contudo, que nao foi somente o poder crescente das multinacionais que levou a
desregulamentacdo e globalizacdo financeira observadas a partir da década de 70. Orhangazi
(2014) explica, ainda, que ap6s o primeiro choque do petroleo, paises produtores de petroleo
passaram a reciclar seus petrodolares por meio de bancos da Europa e Nova York. Estes bancos,
pelo excesso de liquidez e pelas baixas taxas de retorno em seus paises de origem, também
comecaram a buscar novas fontes de investimento produtivo e maior abertura financeira em

economias emergentes, o que contribuiu para elevar a pressio de desregulamentacdo e
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liberaliza¢do nos mercados financeiros americanos ¢ internacionais assim como Ocorreu no caso

das grandes corporacdes nao-financeiras.

Conforme instituigdes financeiras e corporacdes intervinham por mais desregulamentagdes, as
teorias de “livre mercado” forneciam suporte para as transformacdes estruturais que ocorriam no
periodo. Predominava a visao de que economias eram inerentemente estaveis, apenas afetadas por
choques externos; de que mercados financeiros serviam para elevar a eficiéncia alocativa do
sistema, fazendo com que os pregos dos ativos refletissem seus valores fundamentais; e de que
regulacdo apenas distorcia o sistema (Orhangazi, 2011). A expectativa era a de que, na auséncia
de qualquer regulagdo, investidores financeiros poderiam maximizar seus interesses, 0 que geraria

um resultado sempre mais eficiente e mais lucrativo (Down, 1996).

Entre os investidores financeiros, destacou-se a figura dos investidores institucionais, que
comegaram a crescer especialmente a partir da década de 90, se beneficiando da
desregulamentagdo e dos menores custos bancarios possibilitados pelo avango tecnoldgico. Estes
investidores, representados principalmente por fundos de investimento e pensao, passaram a atrair
capitais antes direcionados majoritariamente a bancos comerciais e, assim, elevaram o fluxo
financeiro nos mercados de derivativos e balcdo, onde grande parcela dos contratos futuros e
opcdes em commodities era transacionada. Taxas sobre o capital financeiro também foram
reduzidas, principalmente para novos fundos, com o objetivo de incentivar a participagdo de

pequenos investidores institucionais.
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Ao longo da década de 2000, a securitizagdo’® de empréstimos hipotecarios ja havia se
disseminado por todo o sistema financeiro, sem nenhum mecanismo de controle entre credores e
devedores. A utilizagdo crescente destas operagdes elevou a participagdo de instituicoes
financeiras ndo reguladas, como fundos de hedge, de riqueza soberana e de commodities, no
sistema financeiro, potencializando a interconexao entre os mercados. Quando os precos dos
iméveis comecaram a declinar e as taxas das hipotecas ajustaveis se elevaram, refletindo o risco
crescente de default no mercado imobiliario, cresceu o muito nimero de nao pagadores e os ativos
lastreados em valores mobilidrios, detidos pela maior parte das instituicdes financeiras, se

desvalorizaram significativamente, espalhando a crise imobilidria para todo o sistema financeiro.

VI1.2.2 — Consequéncias da desregulamentaciio que levaram a especulacgio e crise

financeira

A especulagao no mercado imobiliario e de petréleo durante a década de 2000 e também a crise
financeira de 2008 podem ser consideradas consequéncias do processo de desregulamentagdo
iniciado na década de 70, além de outros fatores. A rapida expansao das inovagdes financeiras; a
securitizagdo crescente e descontrolada; a emergéncia e a expansdo do shadow banking e a
concomitante concentragdo bancaria; o risco crescente incorrido pelas institui¢des financeiras,
possibilitados pelo aumento das praticas de autorregulacdo; e as decisdes falhas baseadas em
modelos financeiros falhos sdo, para Orhangazi (2014), consequéncias da desregulamentacao que

induziram e possibilitaram a especulacdo excessiva e a crise de 2008.

7 Pratica financeira que consiste em agrupar diversos tipos de passivos financeiros, convertendo-os em titulos
padronizados negociaveis nos mercados de capital.
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As inovagoes financeiras contribuiram para aumentar a alavancagem do sistema ja que permitiram
que ativos de risco fossem transferidos entre instituigdes, reduzindo o requerimento de capital
necessario para um dado nivel de endividamento. A auséncia de uma regulacdo especifica sobre
estas inovagdes encorajou a expansao do crédito e dos investimentos financeiros de risco sem que

garantias de pagamento de dividas fossem exigidas (Nersiyan & Wray, 2010).

A desregulamentacdo e liberalizagdo financeira crescente também permitiram um crescimento
descontrolado da securitizagdo — um caso especifico de inovacdo financeira que consiste em
combinar empréstimos e/ou hipotecas nado liquidos; transforma-los em valores mobiliarios; e em
seguida vendé-los nos mercados financeiros. Neste caso, também o que se verificou foi um
aumento da alavancagem das instituicdes sem que, em contrapartida, tivessem que arcar com a
divida em seus balancos e com requerimentos minimos de capital; e um aumento dos investimentos

e fluxos de capital em mercados de derivativos e de balcao (El-Gamal & Jaffe, 2010).

Por meio da securitizagdo, houve um distanciamento entre devedores e credores, gerando a
sensacdo de menor risco e maior disponibilidade de capital nos mercados. Entretanto, a medida
que os precos dos ativos comecaram a cair, interconexdes complexas nos mercados financeiros
comegaram a funcionar em reverso, levando institui¢des financeiras a falirem em cadeia (Pollin,
2008). Outros instrumentos, como os crédit default swaps, também foram utilizados por
investidores e institui¢des financeiras para se proteger do risco de ativos volateis (como
commodities) e também da possibilidade de default de empréstimos securitizados. Contudo, por
estes instrumentos também ndo serem regulados, ndo passavam de apostas sobre apostas, sem

utilidade ap6s o contagio do sistema pela crise (Nersiyan & Wray, 2010).
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O processo de desregulamentacdo financeira somado a utilizacdo crescente das operagdes
estruturadas permitiu, ainda, a expansdao do shadow banking — ou do setor ndo bancério —
constituido por institui¢des financeiras intermedidrias de crédito ndo submetidas a regulagio®’, a
época. Importante notar que instituicoes nao reguladas ja atuavam nos mercados financeiros
durante as décadas de 80 e 90, quando um grande desenvolvimento dos instrumentos de
securitizacdo ocorreu. Contudo, somente durante a década de 2000, no auge do desenvolvimento
das finangas estruturadas, € que estas instituicdes passaram a ocupar um espaco antes reservado
apenas a firmas de private equity, bancos, companhias de seguro e outras institui¢cdes reguladas

(El-Gamal & Jaffe, 2010), potencializando os efeitos da falta de regulagao®’.

Volker (2015) cita que o shadow banking, que representava cerca de 30% do total das instituigdes
financeiras a 20 ou 30 anos atrés, representa atualmente 70% do total, contra 30% de participagdo
dos bancos comerciais. O que houve, para o autor, foi uma espécie de reversao de papéis entre o
setor bancario e ndo bancario, evidenciando como a desregulamentagdo concedeu espago para
especulagdo e instabilidade, podendo, dessa maneira, ser parcialmente responsabilizada pela crise

financeira observada em 2008.

Além da expansdo do shadow banking, a desregulamentag¢do do sistema financeiro possibilitou
também o aumento da concentracdo no setor bancério ja que levou a revogagdo, em 1999, do

Glass-Steagall Act, permitindo a um banco comercial atuar também como banco de investimento.

80 Exemplo sdo os fundos de pensdo; fundos mutuos; os bancos de investimento e as corretoras de hipotecas. Alguns
instrumentos financeiros, como os credit default swaps, também integram o shadow banking por ndo serem regulados
mesmo quando comercializados por institui¢des reguladas (Orhangazi, 2014). Com o Dodd-Frank Act, de 2010, a
expectativa ¢ de que gradualmente esses instrumentos passem a ser registrados na SEC (Securities and Exchange
Commission) e na CFTC.

81Exemplo classico dessa mudanga de comportamento sdo os fundos de riqueza soberano do Governo de Singapura
(Government of Singapore’s Investiment Corporation, GIC); ¢ o da Autoridade de Abu Dhabi (Abu Dhabi Investment
Authority; ADIA). Estes fundos vém atuando nos mercados financeiros durante as ultimas décadas, mas pouco se
parecem atualmente com aqueles do século 20.
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A maior concentragdo tornou o sistema financeiro ainda mais fragil uma vez que criou apenas
algumas poucas instituicdes dominantes, atuantes em todos os tipos de atividades financeiras

(Orhangazi, 2014).

O risco crescente incorrido pelas instituicdes também pode ser considerado uma consequéncia da
maior desregulamentagdo financeira e das complexas inovag¢des financeiras. Tanto a
desregulamentagdo como a variabilidade de instrumentos disponiveis expandiram as operacoes
realizadas por instituigdes financeiras, que passaram a ter que assumir mais risco para garantir
parcela do mercado e rentabilidade. Vale notar, neste sentido, que inclusive a estrutura de
remuneracao nas institui¢coes financeiras era desenhada para incentivar a tomada de risco excessivo
no curto prazo, sem penalidades como contrapartida, ou sem a necessidade de devolver comissdes

em casos de empréstimos malsucedidos (Pollin, 2008).

A autorregulacdo também passou a ser parte da retorica de desregulamentagao do setor financeiro.
Disseminou-se a visdo liberal de que a interven¢do governamental seria ineficiente para
supervisionar instrumentos mais sofisticados de finangas estruturadas como, por exemplo, os
derivativos. De acordo com esta visdo, o resultado socialmente 6timo, € a0 mesmo tempo eficiente
e lucrativo, viria de avaliagcdes de risco desenvolvidas pelas proprias instituigdes financeiras,
baseadas em modelos quantitativos sofisticados. Entretanto, quando as instituicdes passaram a se
auto avaliar, o que se verificou, na pratica, foi uma recorrente subestimagao do risco real de crédito,
tornando dificil distinguir, na maior parte das vezes, entre a ocorréncia de mal julgamento ou
fraude (Tymoigne, 2010). Trata-se de um caso classico de risco moral: uma situacdo, derivada da
auséncia de regulacdo, em que o agente decide quanto risco tomar sem comprometimentos,

enquanto o principal € quem arca com o custo no caso de default ou faléncia.
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O excesso de especulacdo e a crise logo se espalharam do setor financeiro americano para o
mundial. Isto ocorreu pela auséncia de regulacdo também nas finangas internacionais, facilitando
a transmissao dos efeitos da quebra de bolhas financeiras para todo o sistema. Para Kregel (2010),
a combinagdo de mercados financeiros desregulados e interconectados com securitizagdo e
alavancagem crescente facilitou a disseminagdo do risco de crédito para todo o mundo (assim

como explorou o subitem VI.2.1).

VI1.2.3 — Desequilibrio e desregulamentacio como partes de um ciclo

De acordo com El-Gamal & Jaffe (2010), fendmenos verificados ao longo da década de 2000 e
possibilitados pelas condi¢des favoraveis de liquidez e de crescente desequilibrio externo, como o
aumento do crédito, da desregulamentacdo financeira e da especulagdo, fazem parte de um ciclo
econdmico ja conhecido e descrito por Minsky. Para os autores, um periodo prolongado de
crescimento econdmico induz a “euforia’ nos investidores, que aumentam sua exposi¢ao ao risco
por meio de alavancagens financeiras, criando bolhas em ativos; e também leva a flexibilizagdo da

regulacdo prudencial, que passa a ser interpretada como um entrave a eficiéncia dos mercados.

Este ciclo econdmico, para Minsky (1982), ¢ endogeno ao sistema econdmico capitalista. Seria
inerente ao sistema, portanto, que expectativas de maior crescimento econdmico causassem
complacéncia regulatoria e euforia nos investidores financeiros, o que facilitaria a especulagdo e
induziria ao aumento dos precos de ativos nos mercados financeiros. Minsky (1982) cita, neste
sentido, que investidores “euforicos” — ou especuladores — tenderiam a comprar ativos que
exibissem tendéncia crescente de precos nao apenas baseados em expectativas de maior valor
intrinseco, mas simplesmente por “estarem” nesse mercado, confiantes de que poderiam vender

150



estes ativos a precos ainda superiores aos de compra (o ‘efeito manada’). O aumento dos pregos
de ativos por tempo prolongado, por conseguinte, faria com os bancos passassem a considerar estes
ativos como boas garantias, emprestando para individuos com investimentos nestes ativos mesmo

se estes apresentassem um alto risco de default.

Este ciclo somente chegaria ao fim, para Minsky (1982) quando a bolha atingisse niveis
insustentaveis, gerando duvidas a respeito da sustentabilidade dos pregos dos ativos por parte dos
bancos que, por isso, reduziriam a oferta de fundos e elevariam juros, aumentando a propensao de
defaults. A euforia do inicio do ciclo, desta maneira, se converteria em receio, levando a uma
inevitavel desaceleragdo econdmica e a crise (conforme a que se observou no final da década de

2000).

Crotty (2013) concorda com a interpretagdo de Minsky (1982). Para o autor, os mercados
financeiros sdo fundamentalmente instaveis, e nao estaveis conforme assume a abordagem liberal,
e somente a presenga governamental, via regulagdo, por exemplo, poderia trazer um certo nivel de
estabilidade a economia capitalista. Mercados financeiros eficientes, para Crotty (2013) sdo como
“contos de fadas”, baseados em hipoteses grosseiras e irreais a respeito da realidade. O mito serviu
apenas para induzir a crise financeira, ja que ajudou a justificar o processo de desregulamentagado

financeira observado desde a década de 70.

Soros (2008), em linha, cita que existiram indicios de que um novo ciclo de euforia havia se
iniciado desde que os instrumentos regulatorios adotados nos Estados Unidos pos década de 30,
para prevenir o acontecimento de uma nova “Grande Depressdao”, passaram a ser taxados como
impeditivos, o que levou a criagdo de uma série de inovagdes financeiras para “contornar”

restrigdes regulatorias, e a desregulamentacdo explicita em grandes bancos regulados para que
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estes pudessem continuar a competir com institui¢des financeiras ndo bancarias (e nao reguladas)
e com os novos produtos financeiros. Esta desregulamentacdo, somada as condi¢des de liquidez
favoraveis e a globalizag¢do financeira, deram origem, para o autor, a bolha de crédito mundial

observada nos anos 2000 (assim como destacado por El-Gamal & Jaffe; 2010).

Soros (2008) acrescenta, além disso, que a bolha foi sustentada por expectativas de que o Fed,
principalmente durante a administragio de Alan Greenspan®, ndo deixaria que a “Grande
Depressao” ocorresse novamente. Estas expectativas, conhecidas como “the Greenspan put” de
acordo com El-Gamal & Jaffe (2010), foram confirmadas ao longo das ultimas décadas pela
habilidade do Fed de contornar multiplas crises financeiras®* com a inje¢do maciga de liquidez no
sistema financeiro e com a manuteng¢ao das taxas de juros de curto prazo em niveis artificialmente
baixos (assim como argumenta o item VI1.2.2), impedindo deflagdes e desaceleracao econdmica.
No caso de 2008, entretanto, a bolha nos pregos de ativos e o contdgio do sistema financeiro

mundial foram tdo significativas que mesmo o Fed teve que ceder.

O item VI.3, dando continuidade a discussdo, explora como os efeitos resultantes desse ciclo de
euforia poderiam ter sido minimizados, reduzindo a intensidade da crise de 2008. Sdo propostas,

neste sentido, algumas reformas regulatorias de cunho estrutural nos mercados financeiros.

82 Alan Greenspan foi presidente do Fed dos Estados Unidos de agosto de 1987 a janeiro de 2006.
8 Exemplos sdo a crise no mercado de agdes norte-americano em 1987 e os ataques terroristas de 2001.
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VI.3 — Reformas estruturais para reduzir a especulacio financeira

“At this point the non-bank markets are more
important than the commercial banking markets and
the fact that the regulatory structure doesn’t really

reflect that is part of the problem.”- Paul Volcker®*.

O aumento da especulagdo e da desregulamentagdo nos mercados financeiros observados ao longo
da década de 2000 gerou consequéncias econdomicas negativas, como a crise financeira de 2008.
Por isto, reformas de carater estrutural para reverter o quadro regulatério vigente foram propostas
por Pollin (2008), Obstfeld & Rogoft (2009), Tymoigne (2010) e Orhangazi (2014). Estas medidas

3, em ambito internacional; e as

complementam aquelas sugeridas pelo Comité de Basiléia®
estabelecidas pela Lei Dodd-Frank®®, nos Estados Unidos, com baixo progresso até o momento

(Claessens & Kodres, 2014).

As reformas estruturais propostas foram fundamentadas na ideia de que a estabilidade do sistema

financeiro, com competicdo regulada, ¢ de interesse da sociedade como um todo, devendo ter

84 Presidente do Fed americano durante os governos de Jimmy Carter e Ronald Reagan.

85 Mudangas propostas pelo Comité de Supervisio de Basiléia, no 4mbito de Basileia 111, incluiram medidas para
elevar os requerimentos de liquidez e de capital flexivel e reduzir os niveis de endividamento previstos para
institui¢des financeiras, entre outras medidas. O objetivo central, diferente das reformas anteriores, consistia em buscar
maior capacitacdo para o enfrentamento de situagoes de crise (Basel Committee on Bank Supervision, 2010).

8 Implementada em julho de 2010, a Lei Dodd-Frank, de 2010, inclui mais de 500 formulagdes para regular e
regulamentar o sistema financeiro norte-americano depois da crise financeira. Os principais pontos da lei envolvem
elevar a identificagdo do risco sistémico; aumentar a regulagdo e a transparéncia sobre os derivativos negociados nos
mercados de balcdo, ndo regulados antes da crise; reestabelecer, ainda que de forma limitada, o Glass-Steagall para
que bancos comerciais atuem apenas moderadamente como bancos de investimento; e estabelecer que quanto maior
o banco, maior a regulagdo a que este deve ser submetido, desmentindo a crenga de que estes sdo “foo big to fail”
(Claessens & Kodres, 2014).
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prioridade sobre os interesses individuais ou dos especuladores. A desregulamentagdo, ao
contrario, leva a priorizacdao dos interesses individuais ja que tende a elevar o lucro de parcela
reduzida da sociedade. O objetivo com as reformas propostas ¢, portanto, o de impedir que novas

fragilidades e crises financeiras surjam por causa da falta de regulacao.

Entre as reformas propostas, destacam-se a taxac¢do de transagdes financeiras; a imposi¢do de
requerimentos de reserva com base no total de ativos de risco mantidos por cada instituicao
financeira; a supervisao e fiscalizacdo de todos os tipos de inovagdo financeira; uma nova estrutura
para as agéncias de classificagao de risco; o desenvolvimento de diferentes medidas de avaliacao
de solvéncia e robustez das distintas institui¢des; € a criagdo de uma agéncia regulatoria unificada

(especialmente para o caso dos Estados Unidos).

A taxacao de todas as transagdes financeiras elevaria o custo de atividades especulativas, além de
permitir rastred-las. A medida desencorajaria a especulacio ‘em excesso’ nos mercados
financeiros, elevando o controle de transacdes por parte de reguladores. Para Pollin (2008), seria

uma maneira de promover estabilidade financeira, além de maior equidade social.

A imposi¢ao de requerimentos de reserva com base em ativos de risco também contribuiria para
reduzir a especulacdo em excesso. Esta medida desencorajaria institui¢des financeiras a manter
ativos de risco em excesso em suas carteiras, ja que, como contrapartida, seria exigido o deposito
de uma quantia proporcional em dinheiro em um fundo de reserva. Este fundo de reserva serviria,

inclusive, para proteger os mercados no caso de novas fragilidades financeiras (Orhangazi, 2014).

A maior regulagdo poderia ser estendida também a todo tipo de inovagao financeira. Ao longo da

década de 2000, estas inovagdes, majoritariamente nao reguladas, foram utilizadas por instituigoes
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financeiras nos mercados de derivativos e de balcdo para especular no mercado de commodities e
imobiliario, contribuindo para formacao da bolha e para a eclosdo da crise de 2008 (Tymoigne,

2010).

Assim como no caso das finangas estruturadas, as agéncias de classificagdo de risco foram
consideradas parcialmente responsaveis pela crise de 2008, ja que ativos financeiros que
receberam altas classificacdes destas agéncias acabaram se tornando muito arriscados, levando a
faléncia de muitas institui¢des no periodo. Propde-se, neste sentido, também uma reformulagao
destas agéncias, para que estas se tornassem menos suscetiveis a captura de agentes financeiros e

mais conservadoras quanto ao risco (Diomande, Heintz & Pollin, 2009; Kregel,2010).

Outra reforma proposta tem a ver com a introducao de diferentes maneiras de avaliar a capacidade
de solvéncia e a robustez financeira das instituicdes. De acordo com Tymoigne (2010), avaliar a
solvabilidade®” somente pela probabilidade de calote e pelas classificagdes de risco de crédito ndo
seria suficiente. A fragilidade financeira de uma instituicao deveria ser baseada também no valor
do ativo subjacente, € ndo apenas no balanco contdbil ou no fluxo de caixa. A capacidade de
geragdo de receitas futuras para cobrir obrigagcdes de dividas importaria mais, neste cenario, do
que simples indicadores de solvéncia. Neste tipo de avaliacdo, o objetivo seria o de responder se
o continuo refinanciamento seria necessario e, se sim, quanto este deveria crescer

proporcionalmente a divida.

Finalmente, e especialmente no caso dos Estados Unidos, o grande nimero de reguladores com
mandatos limitados entre os diferentes segmentos do sistema financeiro pode ser considerado

como uma parte do problema da desregulamentagdo excessiva, por gerar espago para arbitragem

87 Relacdo existente entre capital proprio e de terceiros.
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(Edgar, 2009). Um sistema regulatorio com estrutura unificada evitaria eventuais arbitragens que
pudessem surgir no sistema financeiro. Sugere-se, neste sentido, que o sistema regulatério dos
Estados Unidos seja simplificado, por meio da extingdo do Office of the Comptroller of Currency
(OCC) — orgao independente ligado ao Tesouro americano que supervisiona e regula os bancos do

pais — e fusdo da Securities & Exchange Commition (SEC) com a CFTC (Volker, 2015).

Estas andlises focaram na desregulamentacdo dos mercados financeiros como uma das causas
principais da especulacdo. Foram, portanto, baseadas na premissa tedrica de que os mercados sao
intrinsicamente instaveis. De fato, durante os anos 2000, a desregulamentacao financeira, dentre
outros fatores, criou um ambiente de fragilidade financeira crescente, gerando bolhas especulativas

nos mercados imobiliarios e de commodities, e a crise financeira.

Considerando a instabilidade inerente ao sistema capitalista, Orhangazi (2014) argumenta que na
auséncia de mudangas nas principais relagdes, incentivos e estruturas econOmicas relativas a
regulacdo, novas bolhas e crises deverao ocorrer. O autor observa ainda, neste sentido, que ndo se
pode deixar de questionar o poder da industria financeira e sua capacidade de afetar a legislacao
regulatoria vigente se o objetivo for o de gerar estabilidade e trazer o setor financeiro de volta a

sua fun¢do, de ser apenas subserviente as necessidades da economia.

Outras duas mudancas regulatorias de carater estrutural também foram propostas em nivel
internacional, dessa vez com o objetivo de mitigar desequilibrios globais futuros e, assim, a

emergéncia de novas crises.

A primeira envolveria a ampliagdo dos mercados financeiros domésticos de economias em

desenvolvimento. Em algumas economias emergentes, principalmente a China, a poupanca
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elevada derivaria da falta de desenvolvimento e de ineficiéncias nos mercados financeiros locais
(Obstfeld & Rogoff, 2009). Se poupadores chineses tivessem acesso a instrumentos financeiros
que oferecessem taxas de retorno levemente superiores as da poupanca, por exemplo, efeitos
positivos de renda tenderiam a prevalecer sobre efeitos substitui¢do, resultando em uma menor
poupanga das familias; maior bem-estar para as familias; e também em uma reducgdo do superavit

chinés e do desequilibrio externo.

A segunda sugere o aumento da regulagdo também no ambito nos mercados financeiros
internacionais, a despeito dos progressos realizados com os trés acordos de Basiléia desde 1970.
A ado¢do de maior rigor e de regras mais simples, transparentes e, principalmente, consensuais
para intervengdes macro prudenciais, que responderiam de maneira contra ciclica a bolhas
financeiras, reduzindo riscos sistémicos®® e evitando alavancagem excessiva nas fases ascendentes
do ciclo econdmico, seria substancial para evitar desequilibrios correntes e crises financeiras no
futuro (Mohan & Kapur, 2009). Exemplo seriam medidas que mitigassem e/ou prevenissem 0
crescimento excessivo do crédito, da alavancagem e da falta de liquidez do mercado e que

reforcassem a resiliéncia das infraestruturas financeiras (European Systemic Risk Board, 2013).

Ap6s esta extensa discussao sobre ciclos econdmicos, excesso de liquidez e desregulamentagdo do
sistema financeiro, buscou-se, no item a seguir, interligar a especulacao resultante destes fatores
aquela observada no mercado de petréleo durante as ultimas décadas. Argumentou-se, neste

sentido, que a especulagdo serviu como fonte de mais especulacao no mercado de petrdleo.

8 (O risco de disturbios nos servigos financeiros decorrentes de vulnerabilidades em parte ou na totalidade do sistema
financeiro, com o potencial de originar consequéncias negativas graves para a economia real (Committee on the Global
Financial System, 2012).
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V1.4 — Especulacao como fonte de mais especulacio

No mercado de petréleo, especificamente, uma evidéncia de que a ‘especulacdo em excesso’ pode
ter de fato ocorrido ¢ a prevaléncia da estrutura a termo dos precos futuros do petroleo em
contango®’ de meados de 2004 a 2008. A dindmica, entre especulagdo e estrutura a termo dos
precos futuros, pode ser melhor explicada por meio de um modelo de dois fatores, apresentado e
aplicado aos precos do 6leo nos subitens VI.4.1, V1.4.2 e V1.4.3. Apds a exposi¢do teorica, foram
discutidos os fatores que levaram a curva futura de pregos do petréleo de uma posigao prevalecente
em backwardation desde meados da década de 80 para a de contango durante o periodo 2004-

2008, possibilitando mais especulacao neste mercado (subitem VI.4.4).

V1.4.1 — O modelo de dois fatores

Uma discussdo a respeito de investimentos em contratos futuros de petroleo e especulagdo requer,
de acordo com Parsons (2010), uma reflexdo sobre a dinamica estocastica dos precos do petréleo
e a compreensdo de alguns detalhes sobre a estrutura a termo dos pregos futuros. Para o autor, a
dinamica que se observa no mercado de petroleo entre 2003 e 2008, por exemplo, somente pode
compreendida por meio da analise da estrutura a termo dos pregos do petrdleo, que permite
entender como evoluiram as expectativas dos investidores. Discussdes, ao contrario, que se
concentrem apenas nos movimentos do prego a vista tendem a perder o fator histérico chave para
explicar a especulacao e o surgimento de bolhas no mercado de petréleo (assim como exploraram

os capitulos anteriores).

89 Quando a posicdo da estrutura a termo dos pregos futuros estd em contango, o prego do contrato futuro se eleva com
a maturidade; quando esta em backwardation, o prego do contrato futuro decai com a maturidade.
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Para entender a dinamica da estrutura a termo dos contratos futuros de petroleo, € interessante
explicar o movimento de pre¢os do petrdleo por meio de um modelo com dois fatores,
originalmente desenvolvido por Gibson & Schwartz (1990). Neste modelo, diversos fatores
econdmicos, financeiros, politicos e climaticos que possam causar alteracdes nos precos do dleo
sdo sintetizados em apenas 2 fatores: um transitorio, de curto prazo; e outro mais duradouro, de
longo prazo. Choques aleatorios do primeiro fator, tais como alteracdes transitérias de demanda e
oferta de petréleo, geram mudancas apenas de curto prazo nos pregos; enquanto choques do
segundo fator, como mudancas permanentes nos fundamentos que se refletem nas expectativas

sobre o preco de equilibrio, geram variagdes de longo prazo nos pregos.

Choques aleatorios do segundo fator induzem os pregos do 6leo a se comportarem como um
passeio aleatorio j4 que as expectativas se alteram em linha com o movimento dos choques em
todo o horizonte futuro esperado. Estes choques podem se reforgar, induzindo a altas ou quedas
do prego (passeio aleatorio com tendéncia); ou se cancelar. Por isso, de acordo com o modelo de
dois fatores, enquanto o movimento resultante dos pregcos no caso de choques aleatorios do
primeiro fator € previsivel, o movimento dos precos no caso de choques do segundo fator ndo se

pode prever a priori.

Apesar de simplificado, o0 modelo de dois fatores ¢ uma ferramenta conveniente para explicar
grande parte do movimento do preco a vista do petroleo de 1986 até 2008 (Parsons, 2010). Antes
de 2003, por exemplo, o preco do 6leo apresentou algumas oscilagdes de curta duragdo que podem
ser explicadas por choques do fator de curto prazo, relacionados a alteragdes transitorias das

condigdes estruturais. Exemplo foi o aumento nos pregos pelo corte de producao verificado durante
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a Guerra do Golfo, em 1990, ou ainda a queda dos pregos em 1993 como resultado de conflitos

entre os membros da OPEP, causando elevagdo da oferta de petroleo (figura VL.8).

Existiram também, durante o periodo, alteragdes nos fundamentos de longo prazo causados por
choques aleatorios do segundo fator, com efeitos permanentes sobre os precos. Entre 1998 e 2000,
por exemplo, o preco do petroleo mais que triplicou respondendo a decisdao da OPEP de reduzir
sua producdo de 6leo. No periodo, o preco passou de US$ 11 por barril para US$ 35 por barril
(WTI), embora tenha oscilado muito também ao longo desse periodo, como um passeio aleatdrio

(figura VL.8).
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Figura V1.8 — Evolucio do WTI e choques de fatores de curto e longo prazo

Apo6s 2003, os precos do 6leo apresentaram tendéncia crescente até¢ meados de 2008, o que foi
atribuido, por Parsons (2010), a choques do segundo fator, gerados por mudangas nas expectativas
quanto ao pre¢o de equilibrio de longo prazo em fun¢do da demanda global crescente, das

reduzidas fontes de oferta, da desregulamentagdo crescente e do desequilibrio externo.
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Em fins de 2008, a significativa queda nos precos também foi interpretada por Parsons (2010)
como um choque aleatorio do segundo fator, com duracdo permanente, induzido por mudancas
nos fundamentos de longo prazo que ocorreram em fun¢do do colapso financeiro global e da
recessao econdmica observada logo a seguir. Para que tivesse sido gerada por choques do primeiro
fator, segundo o autor, a dissipacao dos efeitos dos choques teria que ter sido antecipada, diferente

do verificado no periodo.

O declinio dos precos a partir de fins de 2014, causado, dentre outros fatores, pela expansdo da
oferta nos Estados Unidos por causa da exploracdo de fontes ndo-convencionais de petréleo
(revolugdo do shale oil) e pela desaceleragdo da economia chinesa comparativamente a anos
anteriores pode ser caracterizado também por choques aleatdrios do segundo fator, de longo prazo,

ja que nao houve, a priori, expectativas de dissipacao de seus efeitos.

Assim como no caso da trajetoria, a volatilidade observada para o preco a vista do petroleo pode
ser também decomposta entre transitoria ou permanente, derivada de choques aleatorios com
efeitos de curto ou longo prazo. Estimativas até 2000 baseadas em modelos de dois fatores, como
a de Schwartz & Smith (2000), calcularam em cerca de 30-35% a volatilidade semanal anualizada
dos precos a vista do petroleo, atribuindo pouco menos da metade desta volatilidade, ou cerca de

14-16%, a fatores de longo prazo e o restante a fatores de curto prazo.

VI1.4.2 — A estrutura a termo dos precos futuros do petréleo e 0 modelo de dois fatores

Se os precos do petroleo evoluem de acordo com o modelo de dois fatores, a volatilidade de

contratos futuros de petréleo de curta maturidade tende a ser maior que a volatilidade de contratos
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de longa maturidade. Isto ocorre porque choques do fator de curto prazo tendem a causar maior
volatilidade nos contratos com menores maturidades, exercendo apenas um pequeno impacto nos
contratos de maior maturidade®®. No entanto, choques do fator de longo prazo tendem a gerar um

aumento semelhante da volatilidade em contratos de curta ou longa maturidade (Parsons, 2010).

Além de explicar a maior volatilidade dos contratos de menor maturidade, os choques do fator de
curto prazo sao determinantes para entender a posi¢cao assumida pela estrutura a termo dos pregos
futuros. Quando ocorrem, por exemplo, cortes temporarios de oferta e os pregos a vista aumentam,
a expectativa ¢ a de que estes pregos caiam novamente, retornando ao seu equilibrio de longo
prazo. Gera-se, neste caso, uma estrutura a termo dos pre¢os em formato de backwardation (tudo
o mais constante). Se ha excesso provisorio de oferta e os precos caem, as expectativas serdao as de

que o preco retorne ao equilibrio, e o formato da curva a termo sera de contango.

Expectativas a respeito do retorno do preco do petroleo para o preco de equilibrio podem ser
observadas empiricamente por meio das estruturas a termo dos contratos futuros. Durante a Guerra
do Golfo, por exemplo, a curva de precos futuros mostrava-se em backwardation, evidenciando
que a perspectiva era de que o corte de oferta ndo duraria por muito tempo € que os pregos cairam
novamente. Em 1993, apds a queda dos pregos como reflexo do excesso de oferta, a estrutura a
termo dos pregos futuros se encontrava em posicao de contango, dessa vez porque as expectativas
eram as de que a oferta logo se ajustaria e os pregos voltariam a subir. De 1993 a 2002, os pregos
subiram ou cairam de maneira significativa, mas a curva a termo indicava, em todas as ocasioes,
que os pregos deveriam voltar a cerca de US$ 20 por barril (WTI), que era o preco considerado

como de equilibrio estrutural (Parsons, 2010).

% Pode-se dizer, desta maneira, que a volatilidade causada por choques do fator de curto prazo tende a zero a medida
que a maturidade dos contratos tende ao infinito.
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Apesar da estrutura a termo ter flutuado entre posi¢cdes de contango e backwardation até 2002, a
posicao de backwardation foi predominante, com o contrato de menor maturidade exibindo pregos
superiores aos de maturidade mais longa. Para Parsons (2010), era isto, de fato, o que se deveria
esperar para o mercado de petrdleo. O autor explica, primeiro, que o modelo de dois fatores ¢
consistente com uma curva que estd mais frequentemente em backwardation ou mais
frequentemente em contango, a depender do sinal do prémio de risco de equilibrio (positivo ou
negativo)®' do mercado. Afirma, em seguida, que porque o custo de estocar petroleo em tanques
sempre foi elevado, historicamente se pagou um prémio de risco de equilibrio positivo no curto
prazo, o que fez com que a estrutura a termo dos precos futuros se mantivesse mais frequentemente

em backwardation no periodo®?.

De 2004 a 2008, entretanto, a curva de precos futuros passou se posicionar majoritariamente em
formato de contango, evidenciando um prémio de risco negativo. A mudanga no sinal do prémio
refletiu alteragdes nas expectativas futuras dos agentes, que passaram a esperar um preco de
equilibrio de longo prazo superior ao observado no mercado a vista. A mudanca nas expectativas
pode ter sido guiada por alteracdes nos fundamentos e/ou por movimentos especulativos do

mercado de 6leo (conforme discutido no subitem VI1.4.4).

91 O prémio de risco reflete a dindmica da estocagem nos mercados de commodities. Ver anexo 1, sobre condi¢des de
ndo-arbitragem, para mais detalhes.

92 Para muitas outras commodities, a estrutura a termo dos pregos futuros se mantém mais frequentemente em posi¢do
de contango, com prémio de risco negativo. Parsons (2010) argumenta que o petroleo é atipico neste aspecto.
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VI1.4.3 — Especulacio e curva em contango

Com base no modelo de dois fatores, pode-se assumir que investimentos em contratos futuros de
petrdleo capturam dois tipos distintos de retorno: um relacionado a riscos do fator de curto prazo;
e outro relacionado a de riscos do fator de longo prazo (Parsons, 2010). Diferentes carteiras de
contratos futuros possuem diferentes quantidades de ambos os riscos e, logo, capturam uma
mistura dos dois tipos de retorno. Uma posicao longa em contratos futuros com maturidade de um
més, por exemplo, contém riscos de curto e longo prazo em montante similar (ja que os pregos
destes contratos podem ser afetados em igual magnitude por choques de fatores transitorios e
permanentes). Contratos com maturidades de dois meses trazem um pouco mais do risco de longo
prazo do que de curto prazo e, a medida que a maturidade tende ao infinito, o risco de curto prazo
tende a zero (2 medida que se diluem os efeitos transitorios de choques do fator de curto prazo).
Pode-se ainda combinar posi¢des longas e curtas com maturidades distintas gerando carteiras com

riscos apenas de curto ou longo prazo, a depender da rentabilidade e risco desejado.

E importante destacar, neste ponto, que investimentos em contratos futuros nio refletem apenas
uma aposta de que os precos a vista do petrdleo vao subir. A obtengdo de retornos financeiros por
meio de investimentos em contratos futuros e, desta maneira, a possibilidade de arbitrar e especular
nos mercados de petroleo, deriva de duas fontes distintas: uma relacionada ao formato da estrutura
a termo dos precos dos contratos futuros (ou ao prémio de risco de curto prazo), e outra ligada a

expectativas para os pregos do ativo no mercado a vista (ou ao fator permanente, de longo prazo).

Carteiras em busca de rentabilidade com contratos futuros de petroleo costumavam, até 2002,
apresentar ambos os riscos, de curto e longo prazo, em montante equivalente. Isto porque os
veiculos existentes no periodo para investir nos mercados de commodities assumiam posigdes
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majoritariamente longas em contratos futuros® de menor maturidade®. Esta estratégia de
investimento, com diversificacao do risco, possibilitou que retornos positivos fossem obtidos com
investimentos nos mercados futuros de petroleo mesmo com o preco a vista do petroleo se
mantendo relativamente estavel durante o periodo. Os ganhos estiveram majoritariamente
associados ao prémio de risco de curto prazo (derivado de choques aleatorios do fator temporario
e do formato de backwardation da estrutura a termo da curva de pregos futuros), ja que os pregos
do petrdleo no mercado a vista se mantiveram constantes nestes anos (o que se explica pela

auséncia de choques significativos do fator de longo prazo).

A dinamica, entretanto, se alterou a partir de 2003, quando os precos do petréleo no mercado a
vista comecaram a subir. O retorno, a partir de entdo, passou a derivar ndo somente do prémio de
risco positivo no curto prazo, mas também do fator de longo prazo, ou das expectativas de maiores
precos de equilibrio para o preco do petréleo no mercado a vista. De 2004 a 2008, quando a
estrutura a termo dos pregos futuros passou a exibir uma posicao de contango, com prémio de risco
de curto prazo negativo, o retorno passou a derivar exclusivamente do fator de longo prazo, com
tendéncia crescente. A mudanc¢a no padrao do retorno explica, entre outros fatores, o aumento da

liquidez e dos investimentos em contratos de maior maturidade neste periodo®.

Parsons (2010) relata, neste sentido, que apesar do tamanho do mercado em longas maturidades

(acima de 3 anos) ser relativamente pequeno comparativamente ao total, representando apenas 6%

3 Exemplo sdo os fundos de indices em commodities, que se consolidaram como estratégia de investimento durante
o periodo.

% Antes de 1989, ndo existiam contratos futuros de petrleo com maturidade superior a um ano, e maturidades
superiores apresentavam pouca liquidez. A Nymex gradualmente estendeu o horizonte de maturidades disponiveis,
passando a oferecer contratos com maturidades de até trés anos ap6os 1994 e de até 7 anos apds 1999 (Parsons, 2010).
%5 Antes de 2002, estar “comprado” em contratos de curta maturidade e “vendido” em contratos de longa maturidade era a melhor
maneira de maximizar o retorno. Em seguida, passou a ser mais rentavel estar “vendido” em contratos de curta maturidade e
“comprado” em contratos de longa maturidade. O que se verificou, por isso, foi que a liquidez no mercado futuro de petrdleo se
expandiu também para os contratos de longa maturidade como consequéncia da maior atividade de investidores financeiros.
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do total de contratos futuros e opgdes equivalentes em contratos, o aumento dos contratos
comercializados neste mercado de longas maturidades em 2008 foi similar ao aumento observado
para os contratos de curta maturidade (0 a 3 meses) em 2000. Além disso, enquanto de 2000 a
2008, a participacdo de agentes comerciais em contratos de longa maturidade cresceu cerca de
72%, a de agentes nao comerciais avangou aproximadamente 1200%, com destaque para a
participacao crescente de swap dealers e fundos de hegde no total destes contratos. Dados da CFTC
também evidenciam que fundos de indices de investimento passaram a assumir cada vez mais
posigdes longas em contratos de longa maturidade, em busca da maior rentabilidade derivada de

expectativas de maiores pregos do petréleo no longo prazo (CFTC, 2013).

Vale notar, ainda, que se antes de 2002 as curvas de prego futuro apontavam para cima ou para
baixo a medida que os pregos no mercado a vista se posicionavam acima ou abaixo das
expectativas de longo prazo, a partir de 2003 passam a se mover junto € na mesma dire¢ao dos
precos a vista, mesmo quando considerado o final da curva, com contratos de maturidade superior
a 3 anos (Fattouh, 2010; Parsons, 2010). A mudanca indica que a dinamica dos precos do petroleo
passou a ser mais condicionada por alteragdes nas expectativas de longo prazo (ou por choques
aleatorios do segundo fator). Com isso, o que se observou foi um crescimento significativo da
volatilidade no final das curvas de pregos. Estimativas de Parsons (2010) mostram, neste sentido,
que a contribuicdo dos fatores de curto e longo prazo para a volatilidade total dos pregos no
mercado a vista se reverteram ao longo dos ultimos anos. Enquanto de 1995 a 2002 o fator de curto
prazo foi responsavel por 64% da volatilidade total, e o de longo prazo, por 36%; de 2003 a 2008,
o fator de curto prazo passou a responder por apenas 37% da volatilidade, e o de longo prazo, por

63%°°.

% Estimativas que divergem das calculadas por Schwartz & Smith (2000) para um periodo distinto.
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Tanto a estrutura a termo da curva de pregos futuros em formato de contango como o aumento da
volatilidade no longo prazo favoreceram a estratégia de comprar contratos futuros de maior
maturidade, vendé-los antes de seu vencimento, e reinvestir em novos contratos futuros,
inflacionando, dessa maneira, os pregos do 6leo ao longo da estrutura a termo e os rendimentos
obtidos com o ativo, o que pode ter induzido investidores a formar expectativas infundadas a
medida que seus investimentos iniciais eram validados, contribuindo para a formacdo de uma

bolha especulativa. A especulacao passou a ser, neste sentido, fonte de mais especulagao.

Para Parsons (2010), em sintese, quatro eventos que ocorreram ao longo do periodo de 2003 a
2008 contribuiram para a formagdo de uma bolha no mercado de petroleo. O autor destaca,
primeiro, que contratos futuros de petrdleo se tornaram disponiveis cada vez mais em longas
maturidades, refletindo apenas as apostas sobre a dire¢do do preco futuro do petrdleo®’. Outro
evento tem a ver com a posi¢ao da estrutura a termo das curvas de prego futuro de petrdleo, que
passou a ser de contango (pela mudanca nos sinais do prémio de risco), comprometendo a
estratégia de investimento de carteiras tradicionais, de assumir uma posicao longa em contratos de
curta maturidade, e levando investidores financeiros cada vez mais a assumir posi¢des longas em
contratos de maior maturidade. O terceiro ¢ relacionado ao aumento concomitante dos precos do
petrdleo no mercado a vista e na estrutura a termo dos contratos futuros em todas as maturidades,
evidenciando que as expectativas a respeito dos fundamentos passaram a se alterar em paralelo ao
que se observava no mercado a vista. Finalmente, e a medida que cresceram os lucros com o
aumento dos pregos e com a desregulamentacdo financeira, houve crescimento e consolidacao dos

instrumentos ¢ dos veiculos para investimento em commodities.

97 Uma vez que o efeito de choques do fator de curto prazo é proximo de zero a medida que a maturidade do contrato
aumenta.
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Estes quatro eventos estiveram intimamente interconectados, ¢ aconteceram, conforme explora o
subitem VI.3.4, por causa do contexto macro e microecondmico, de desequilibrio externo e

aumento da desregulamentagdo financeira, observado no periodo.

V1.4.4 — A prevaléncia da curva futura de petréleo em formato de contango

Desde 2004, houve prevaléncia da posicao de contango na curva futura de preco do petroleo,
favorecendo a estratégia especulativa baseada no aumento inflacionario dos precos a vista. A curva
em contango refletiu, conforme anteriormente colocado, choques positivos do fator permanente,

ou mudangas nas expectativas de longo prazo para os precos do petroleo.

Essa mudanca nas expectativas pode ter sido causada pela crenca de que o desequilibrio das
condigdes estruturais observadas no periodo, com demanda crescente nos paises em
desenvolvimento ¢ restricdo de oferta devido a auséncia de novas reservas em paises nao-OPEP,
se manteria no longo prazo. Pode, entretanto, ter derivado também da busca de maiores retornos
financeiros por parte de especuladores nos mercados futuros, observada a grande liquidez e as
baixas taxas de juros praticadas em escala mundial (conforme discorrem os itens VI.1 e VI.2).
Reforca-se, com este argumento, que o ambiente micro € macroecondmico prevalecentes no
periodo (desregulamentacao e desequilibrio) somado as condigdes fisicas do mercado de petroleo
¢ que possibilitaram, juntas, o surgimento de mais especulagdo financeira no mercado de petrdleo

(e/ou a manuteng¢do da estrutura a termo em posi¢ao de contango).

Destaca-se, primeiro, o papel que a mudanga na estratégia de investimento assumida por agentes

financeiros pode ter exercido sobre as expectativas dos demais agentes a respeito da “continuidade
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por periodo indeterminado do desequilibrio das condigdes estruturais no mercado fisico de
petréleo”, induzindo a mais especulagdo. Parsons (2010) nota, neste sentido, que grande parte dos
investidores institucionais, numa tentativa de diversificagdo de seus ativos, passou a assumir cada
vez mais “posigoes longas passivas” em fundos de indice e pensdo, deixando de considerar,
inclusive, se o pre¢o da commodity constituinte do indice se encontrava maior ou menor do que os
precos guiados por fundamentos de mercado. Além disso, estes indices passaram a ser adquiridos
em quantidades ilimitadas; atraindo fluxos significativos de capital passivo para os mercados de
derivativos e de balcdo, desregulamentados; gerando margem a maior especulacdo; e
possibilitando, dessa maneira, a permanéncia da curva futura em formato de contango. Trata-se,
portanto, de uma ‘“releitura” do ‘efeito manada’ de Minsky, adaptado as condigdes
microecondmicas vigentes € as inovagdes € instrumentos financeiros criados ao longo da tltima
década. Vale notar, por fim, que essas hipdteses estao ancoradas nos resultados obtidos no capitulo
IV, que evidenciaram que a variagao da posi¢ao assumida em contratos futuros de 6leo por fundos
de indice, hedge e pensao nos mercados de derivativos e balcao ajudaram a prever o maior retorno

e volatilidade dos pregos da commodity ao longo da década de 2000.

As expectativas de “continuidade das condi¢des estruturais restritivas observadas no periodo” e,
consequentemente, de aumento dos precos a vista do 6leo no futuro e de permanéncia da curva em
posicdo contango, também podem ter derivado parcialmente de teorias especulativas
desenvolvidas ao longo dos anos 2000, como a de que a demanda chinesa cresceria de maneira
infindavel ou a de que as reservas de petroleo logo se esgotariam (teoria do peak 0il®®). Neste
contexto, vale citar El-Gamal & Jaffe (2010), que argumentam que expectativas a respeito do

aumento da demanda e restri¢do de oferta, ja observadas em outros periodos da historia, levaram

% Teoria que proclama o inevitdvel declinio e subsequente término da producio de petroleo em escala mundial.
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a crengas irracionais de que determinado investimento somente poderia mostrar valorizagao,
induzindo ao aumento do fluxo de capitais especulativos no mercado de petroleo, o que sustentou

mais especulacao.

Outro fator que merece destaque deriva do desequilibrio externo crescente, da grande liquidez e
das baixas taxas de juros praticadas, sobretudo, nos Estados Unidos, ao longo da década de 2000
(ver item VI.1). Estes fatores levaram a expectativas crescentes a respeito da desvalorizacao do
dolar frente as demais moedas mundiais, induzindo agentes financeiros com excesso de liquidez
(fundos soberanos de paises exportadores de petroleo, fundos de indice e grandes bancos de
investimento, por exemplo) a procurar outras fontes de investimento mais lucrativas, que
substituissem e/ou contrabalanceassem o menor retorno do dolar. Dentre as fontes, destacou-se o
petroleo, principalmente apos 2007, com a crise do subprime, 0 que ocorreu, primeiro, por causa
da trajetéria ascendente nas cotagdes de contratos futuros de dleo, inicialmente induzidas pelo
aperto dos fundamentos; e segundo porque se presume haver correlagdo negativa entre o dolar e o
petroleo, independente da validade deste argumento na pratica®. O aumento do fluxo de capitais
financeiros no mercado futuro de petroleo, em substituicao aos investimentos atrelados ao dolar e
aos juros, pode ter também pressionado as curvas futuras de 6leo, contribuindo para a manutengao

da estrutura de contango e para a especulagdo no mercado de petroleo.

9 Presume-se existir correlacdo negativa entre o dolar e o petrdleo — também conhecido, por isto, como “ouro negro”
(Cifarelli & Paladino, 2010; El-Gamal & Jaffe, 2010). A hipdtese que explica a associa¢@o entre os ativos surge do
fato de que o petrdleo é cotado em dolar. Assim, uma eventual depreciacdo do ddlar, tudo o mais constante, tornaria
mais barata a compra do petréleo para refinarias fora dos Estados Unidos, elevando a demanda e, consequentemente,
o prego do produto. Além disso, conforme mais depreciado o délar, menor a receita em moeda local dos produtores
de 6leo fora dos Estados Unidos, o que os induziria a aumentar os pregos de venda. Para Bausmeister & Kilian (2014),
entretanto, ha motivos para se mostrar cético quanto esta relagdo. Isto porque uma depreciagdo do délar também
reduziria a receita de exportacdo fora dos Estados Unidos, reduzindo a demanda por 6leo € compensando o efeito de
aumento da demanda inicial.
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Importante destacar, nesse sentido, que o excesso de fluxos de investimentos nao influenciou os
precos do petroleo por competir com a demanda pelo consumo fisico do produto, mas sim por
gerar demanda crescente pelo ativo petrdleo (ou pelas reservas provadas do produto). Apesar de
investidores financeiros ndo consumirem diretamente o 6leo, passaram a ter posse sobre o ativo,
gerando um fluxo de capital, muitas vezes passivo, neste mercado, influenciando seus precos no
mercado futuro para além dos fundamentos de demanda e oferta (Master & White, 2008). Parsons
(2010) cita, neste sentido, que em 2007, investimentos financeiros em contratos de WTI, na Nymex
e ICE, equivaliam a cerca de 10% do total de reservas provadas de 6leo nos Estados Unidos, sendo
que cerca de 5% destes haviam sido acumulados de 2004 a 2007, quando a trajetoria dos precos

do petrdleo foi tendencial, diferente do observado em periodos anteriores.

VL5 — Consideracoes finais

Este capitulo buscou relacionar fatores que beneficiaram o surgimento e difusdo da especulacao
nos mercados financeiros e de petréleo ao longo dos anos 2000. Destacaram-se, neste sentido, a
propagacao e crescimento do desequilibrio externo no periodo, gerando excesso de crédito e
liquidez na economia norte-americana e bolhas financeiras em ativos cotados em dolar; e a
desregulamentagdo e globalizacdo financeira, que permitiram o desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros e a participacao crescente de investidores nao regulados nos mercados de
derivativos e de balcao.

No item VI.1, este capitulo explorou a relagdo entre o crescente desequilibrio externo durante as
décadas de 1990 e 2000 e o aumento da especulacdo nos mercados financeiros e de commodities

no mesmo periodo, o que culminou com a crise financeira de 2008.
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O desequilibrio externo se tornou mais exacerbado pds-crise de 1997, quando a moeda dos paises
asiaticos enfraqueceu de maneira acentuada gerando superdvits correntes crescentes nestas
economias. O aumento do prego do petroleo e de outras commodities no inicio da década de 2000
também elevou substancialmente a poupanca externa de paises exportadores de petroleo. O
excesso de superavit corrente nestas economias foi compensado pelo aumento crescente do déficit
de paises desenvolvidos, com destaque para os Estados Unidos. Isto porque houve aumento
significativo da demanda por ativos cotados em dolares (como o petrdleo) em detrimento daqueles
que dependiam das taxas de juros, muito reduzidas em fun¢cdo do excesso de liquidez que
prevalecia na economia mundial durante o periodo.

O desequilibrio crescente se retroalimentava a medida que baixos juros e o excesso de liquidez
induziam ao maior consumo e ao déficit corrente nos Estados Unidos, o que gerava, em
contrapartida, mais superadvit em paises poupadores ¢ novo fluxo de capital para ativos cotados em
dolar, moeda de reserva do sistema monetdrio internacional. Este fluxo de capital crescente e
direcionado para ativos em doélar pode ser considerado parcialmente responsavel pela bolha nos
precos dos imodveis dos Estados Unidos e nos pregos do petrdleo ao longo da década de 2000.
Com a quebra da bolha imobiliaria e crise do subprime, em 2007, observou-se uma redugao dos
ativos de qualidade disponivel para investimento, o que exacerbou ainda mais o fluxo de capital e
a especulagdo nos mercados financeiros de petroleo. Destaca-se, para explicitar este argumento, o
preco do WTI, que mais que dobrou de meados de 2007 a meados de 2008; e a correlagdo negativa
que vigorou entre o preco do WTI e o indice S&P500 neste intervalo. Conforme a crise do
subprime se propagou para a economia real, os precos do 6leo também passaram a cair refletindo

a demanda agregada enfraquecida e os menores fluxos financeiros. Tem-se, disto, que o
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desequilibrio externo propiciou as condi¢des para que a especulagdo financeira se difundisse,
gerando bolhas e crise, como consequéncia (subitem VI.1.1).

Argumentou-se, em seguida, que as condig¢des para que este desequilibrio externo se propagasse e
para que a especulagdo pudesse ocorrer foram geradas por quatro principais fatores economicos e/
ou politico-institucionais. Um deles foi a manutencao da taxa de cambio de paises asidticos em
patamares artificialmente baixos, ou desvalorizados, impedindo o ajuste de suas contas externas.
O mesmo vale para alguns paises do Oriente Médio, como ¢ o caso da Arabia Saudita. Outro ¢
relacionado ao aumento no preco das commodities e, sobretudo, do petréleo no inicio da década
de 2000, elevando o desequilibrio corrente entre paises importadores e exportadores de dleo.
Destaca-se ainda a passividade norte-americana em relagdo a politica monetaria, o que estimulou
a tomada de crédito, o aumento do consumo interno e das importagdes, evitando recessoes €
deflagdao no prego de ativos que derivariam da adocao de medidas economicas mais restritivas,
além do ajuste das contas externas do pais. O quarto fator, com papel fundamental no processo de
desequilibrio, foi a desregulamentacdo crescente, possibilitando a globalizacdo e a consolidagado
de inovagdes financeiras que permitiram contornar qualquer tentativa de conter o excesso de
liquidez mundial gerado pelo acumulo de poupanga (subitem VI1.1.2).

Alguns autores como Bernanke (2005) e Caballero, Farhi & Gourinchas (2008) defendem a
politica monetaria adotada pelos Estados Unidos de fins de 1990 até meados 2000. Para Bernanke
(2005), as baixas taxas de juros reais de longo prazo, que influenciaram a trajetéria do crédito,
consumo e importagdes no pais, foram consequéncia apenas do excesso de poupanga externa no
periodo. Obstfeld & Rogoff (2009), contudo, rebatem este argumento, afirmando que estas taxas
reagiram mais as expectativas a respeito da produtividade futura em setores de alta tecnologia e a

taxa bésica de juros estabelecida pelo FOMC do que ao aumento da poupanga. Caballero, Farhi &
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Gourinchas (2008), por outro lado, atribuem o direcionamento majoritario da demanda por ativos
para os Estados Unidos e o consequente aumento do desequilibrio externo ao desenvolvimento
assimétrico do mercado financeiro do pais comparativamente aos demais. Somente os Estados
Unidos, na visdao dos autores, poderia atender a demanda por ativos financeiros derivada do
excesso de poupanc¢a mundial e, neste sentido, nem mesmo o aumento da regulagdo, a menos que
demasiado excessiva, poderia conter o surgimento de uma bolha. Para El-Gamal & Jaffe (2010) e
Eichengreen (2011), entretanto, este argumento despreza a maneira como € organizado atualmente
o sistema financeiro mundial, com o délar como moeda de reserva, que tende a atrair mais capital
independentemente de quao desenvolvidos sdo outros mercados financeiros (subitem VI.1.3).

O item V1.2 explorou de maneira mais intensa como ocorreram os processos de desregulamentagado
e globalizacdo financeira que, em parceria com o desequilibrio externo, possibilitaram o
desenvolvimento de bolhas e especulagdo nos mercados imobiliarios e de o6leo.

A desregulamentacdo crescente dos mercados financeiros americanos desde a década de 70,
concomitantemente ao processo de liberalizagdo econdmica e politica implementado nos Estados
Unidos a partir deste periodo, possibilitou a utilizagdo de novos instrumentos financeiros por
diferentes institui¢des financeiras e grandes corporagdes; permitiu a securitizagdo crescente e de
maneira descontrolada no pais; aumentou a parcela de instituigdes € movimentagdes no shadow
banking; e elevou o risco moral pelo excesso de autorregulagdo que passou a vigorar nos mercados
financeiros. Todos estes fatores levaram ao aumento dos fluxos de capital especulativo nos
mercados de ativos e de commodities, eclodindo na crise de 2008. A globalizacao financeira, por
sua vez, permitiu integrar também os paises emergentes e em desenvolvimento nesse processo, 0
que estendeu o contagio, as possibilidades de especulacdo e também a crise para os mercados

financeiros mundiais (subitens VI.2.1 ¢ V1.2.2).
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Para autores como Minsky (1982), Soros (2008), El-Gamal & Jaffe (2010) e Crotty (2013), o
aumento da desregulamentacdo financeira e da especulagdo, acompanhado em seguida por uma
frustagdo das expectativas, desaceleracdo econdmica e crise, faz parte de ciclos econdmicos
inerentes ao sistema capitalista, de natureza intrinsicamente instavel. O ltimo ciclo, contudo, seria
passivel de reconhecimento (subitem VI1.2.3) e reversao caso houvessem sido implementadas
algumas medidas regulatorias de cunho estrutural.

O item V1.3 trata justamente dessas medidas regulatérias, que poderiam impedir novas fragilidades
e crises financeiras. Sdo medidas complementares aquelas sugeridas pelo Comité de Basiléia e as
implementadas pela Lei Dodd-Frank. Destacam-se, dentre elas, a taxa¢do de transacodes
financeiras; a imposicao de requerimentos de reserva com base no total de ativos de risco mantidos
por cada institui¢ao financeira; a supervisao ¢ fiscalizagao de todos os tipos de inovag¢ao financeira;
uma nova estrutura para as agéncias de classificagdo de risco; o desenvolvimento de diferentes
medidas de avaliagdo de solvéncia e robustez das distintas institui¢des; e a criacdo de uma agéncia
regulatoria unificada, especialmente no caso dos Estados Unidos. Outras medidas sugeridas, dessa
vez de com o objetivo de mitigar futuros desequilibrios globais, foram a ampliacdo dos mercados
financeiros domésticos de economias em desenvolvimento; e o aumento da regulacdo nos
mercados financeiros internacionais, a despeito dos progressos ja realizados com os trés acordos
de Basil¢ia. Importante ressaltar ainda que, para Orhangazi (2014), a continuidade das relagdes e
estruturas econdmicas vigentes no sistema capitalista atual, sem que seja questionado o poder da
industria financeira e sua capacidade de afetar a legislagdo regulatoria, tende a gerar novas bolhas
e crises, prejudicando o interesse da sociedade como um todo. O setor financeiro, neste sentido,

deveria voltar a ocupar sua fun¢ao original, de subserviéncia as necessidades da economia.
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No item V1.4, discutiu-se como o excesso de especulacao nos mercados financeiros induziu a mais
especulagdo especificamente no mercado de petroleo. Destaca-se, neste sentido, a predominancia
da posicdo de contango nas curvas futuras de preco do petrdleo de 2004 a 2008, quando
anteriormente se mantinha majoritariamente em posi¢ao de backwardation. A mudanga evidencia
que o prémio de risco de equilibrio com a estocagem do produto passou de positivo para negativo
no periodo e, portanto, que as expectativas de longo prazo para os pregos futuros do 6leo se
deslocaram para patamares superiores aos exibidos pelos precos a vista, em linha com os
fundamentos e também com o aumento da liquidez, crédito, e especulagdo financeira.

Para melhor compreender como a mudanga da estrutura a termo dos precos futuros de petréleo
permitiu o aumento da especulagdo neste mercado, os subitens VI.4.1, VI4.2 e VI4.3
apresentaram o modelo estocastico de 2 fatores. O modelo permite classificar o retorno em 2
categorias distintas: aquele que depende apenas do fator transitorio, ou do prémio de risco de curto
prazo, capturado com a compra de contratos de curta maturidade; e outro que varia de acordo com
o fator de longo prazo, ou com a evolugdo das expectativas a respeito dos pregos a vista do 6leo,
derivado de posi¢des longas assumidas em contratos de maior maturidade. Até¢ 2002, retornos
positivos foram obtidos com investimentos nos mercados futuros de petréleo mesmo com o preco
a vista do petrdleo se mantendo relativamente estavel porque a estrutura a termo dos precos futuros
se encontrava em posi¢ao de backwardation. De 2004 em diante, quando a curva passou a se
posicionar em formato de contango, o fator de longo prazo, ou o aumento dos precos no mercado
a vista, passou a ser responsavel pelo retorno obtido com investimentos no mercado de petréleo.
Essa mudanca na dinamica do retorno, somada ao excesso de liquidez e a forte desregulamentagao

financeira durante o periodo, induziu investidores a assumirem cada vez mais posi¢des longas em
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contratos de maior maturidade, o que pode ter condicionado a evolucao dos precos do oleo e levado
a formagao de bolhas neste mercado.

O item V.4.4 buscou explorar fatores que explicam a mudanc¢a da estrutura a termo dos pregos
futuros de 6leo, de backwardation para contango. Neste sentido, vale destacar que, se por um lado,
mudancgas estruturais ocorreram (aumento da demanda chinesa e oferta restrita devido ao
esgotamento de reservatdrio em paises nao-OPEP), condicionando as expectativas de que os
precos de equilibrio se elevariam no longo prazo; por outro lado, melhores condi¢des de
investimento no mercado de petréleo foram oferecidas refletindo a consolidagdo de novos
instrumentos financeiros; os baixos rendimentos de aplicacdes com rendimentos atrelados aos
juros e/ou ao ddlar; e as promessas de maiores pregos futuros, derivadas de teorias como a do peak
oil e da atuacdo passiva de investidores em fundos de indice. Conforme defende este trabalho
(capitulos III, IV e V), portanto, fatores fisicos e especulativos parecem ter induzido a estrutura a
termo dos precos futuros a permanecer em posi¢ao de contango, o que contribuiu para que mais

especulagdo pudesse ser observada neste mercado.
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Capitulo VII — Conclusoes

Este trabalho averiguou a existéncia de especulacdo em excesso no mercado de petrdleo durante
as ultimas duas décadas levando em consideracdo fatores dos mercados fisico e financeiro; e

informacdes quantitativas e qualitativas disponiveis.

Hipotese fundamental assumida foi a de que a especulagdo no mercado financeiro somente poderia
afetar os precos a vista do dleo se a elasticidade preco da demanda pelo produto fosse
estatisticamente igual a zero ou se houvesse acimulo de estoques no mercado fisico, por parte de
produtores e/ou vendedores de dleo. Para testa-la, estimou-se, inicialmente, um modelo de VAR
estrutural com restrigdes de sinais de 1994 a 2014. Por considerar tanto os choques classicos, de
demanda e oferta fisica por petroleo; como choques especulativos, baseados nas expectativas dos
agentes sobre o comportamento futuro dos precos da commodity, o modelo permitiu incorporar
duas visoes alternativas e complementares a respeito da dinamica de formacgao dos pregos do oleo:
uma estrutural e outra especulativa. Os resultados mostraram que choques especulativos de
demanda e oferta foram parcialmente responsaveis pela flutuagdo dos precos a vista do 6leo em
alguns periodos (como entre 2003 e 2008), embora a maior parte do movimento se deva a choques
de demanda fisica por petroleo. Pode-se afirmar, assim, que choques classicos e especulativos se
complementaram, explicando conjuntamente a dindmica dos pregos do petrdleo ao longo das

ultimas décadas.

Lombardi & Van Robays (2011), e Juvenal & Petrella (2012), em linha com os resultados obtidos
por este trabalho, também encontraram influéncia significativa de choques especulativos para

explicar o movimento dos precos do petréleo durante a década de 2000. Kilian & Murphy (2011),
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em sentido contrario, refutaram a importancia destes choques. Os diferentes resultados podem ser

explicados pelo uso de especificagdes e amostras distintas.

Vale notar ainda que, com base nos resultados do modelo de VAR estrutural, encontrou-se um
valor de -0,08 para a elasticidade-pre¢o da demanda por petroleo, similar a estimativa obtida por
Hughes, Knittel, & Sperling (2008) e Bausmeister & Peersman (2011) para periodo similar (1994
a 2014). Com base nessa estimativa, concluiu-se que pode ter havido influéncia da atividade
especulativa nos pregos praticados no mercado a vista mesmo na auséncia de acumulagdo de

estoques.

Em seguida, buscou-se averiguar se a especulagdo verificada diretamente nos mercados
financeiros pode ter influenciado os pregos futuros de contratos e opcdes equivalentes do petroleo

durante a década de 2000.

Para explorar a relacdo de variacdes nas posi¢cdes assumidas em contratos futuros e opgdes por
categorias distintas de investidores e por fundos de investimento com o retorno e a volatilidade
dos precos de contratos futuros de 6leo foram realizados testes de causalidade de Granger.
Inovagdes comparativamente a trabalhos que realizaram procedimento similar (i.e.: Brunetti,
Biiyiiksahin & Harris, 2011) foram a utilizagdo de amostras distintas; de variagcdes de cerca de 3
meses na posicdo de diferentes categorias de investidores, além de variagdes semanais; e de
diferentes datas de rolagem para calculo do retorno e volatilidade dos precos de contratos futuros.
Outra tentativa foi a de calcular distintos indices de especulagao e os relacionar, por meio de testes
de causalidade e/ou modelos de cointegracdo, a padrdes histdricos e/ou a0 movimento e retorno

dos precos do petroleo.
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Com base nestas diferentes metodologias, algumas conclusdes a respeito da influéncia
especulativa nos precos futuros do petroleo foram tracadas. A categoria managed money,
representada principalmente pelos fundos de pensdo e hedge, parece ter influenciado o retorno e
volatilidade dos pregos futuros de 6leo ao longo de toda a década de 2000, embora nao fique claro
o papel exercido por swap dealers neste processo. Considerando as necessidades de hedge do
mercado de petroleo como um todo e assumindo que os swap dealers se comportaram, em grande
medida, como especuladores, pode-se afirmar que a especulagdo financeira nao somente ajudou a
prever o maior retorno e volatilidade dos pregos futuros, mas também que o aumento da
especulacdo influenciou a flutuagdo dos precos praticados nos mercados futuros de 6leo. Os

resultados obtidos com estes testes reforcaram aqueles encontrados com o VAR estrutural.

Investigou-se, em seguida, como choques de demanda agregada e especulativa afetaram a
correlagdo dindmica entre mudancas no prego do WTI e retornos do indice S&P 500 e S&P 500
ex-energia de 2006 a 2016. O objetivo foi de verificar se houve contagio e/ou transmissdo da

volatilidade de indices financeiros para os precos do petroleo.

Os resultados, obtidos por meio de um modelo DCC-GARCH, revelaram que choques de demanda
agregada e especulativa impactaram positivamente, e em cerca de 0,18, a correlacdo entre
mudancas no preco do petrdleo e retornos dos indices acionarios ao longo do periodo considerado;
mas principalmente de fins de 2007 a meados de 2008, durante o &pice da volatilidade nos
mercados financeiros; do inicio de 2009 a meados de 2013, quando a demanda agregada da
economia passou a mostrar sinais de recuperagao da crise financeira de 2008; e pos inicio de 2015,
quando eclodiram incertezas sobre a evolugdo do crescimento chinés e sobre a recuperacao da

economia norte-americana. Choques de demanda especulativa, em especifico e de maneira
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independente, elevaram em 0,08 a correlagcdo dindmica entre os retornos do WTI e S&P 500,
sugerindo ocorréncia de transmissdo da volatilidade dos mercados financeiros para os pregos

cotados para o 6leo.

Na etapa posterior, foram investigados fatores que beneficiaram o surgimento e difusdo da
especulacdo nos mercados financeiros e de petroleo. Destacaram-se, neste sentido, a propagacao e
crescimento do desequilibrio externo, gerando excesso de crédito e liquidez na economia norte-
americana e bolhas financeiras em ativos cotados em doélar; e a desregulamentacgdo e globalizagao
financeira, que permitiram o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros e a participagao

crescente de investidores ndo regulados nos mercados de derivativos e de balcao.

Explorou-se, primeiro, a relagdo entre o crescente desequilibrio externo durante as décadas de 1990
e 2000 e o aumento da especulacao nos mercados financeiros e de commodities no mesmo periodo,
que culminou com a crise financeira de 2008. As condicdes para que este desequilibrio externo se
propagasse e para que a especulacdo pudesse ocorrer foram geradas por quatro principais fatores
econdmicos e/ ou politico-institucionais. Um deles foi a manutengdo da taxa de cambio de paises
asiaticos em patamares artificialmente baixos, ou desvalorizados, impedindo o ajuste de suas
contas externas. O mesmo vale para alguns paises do Oriente Médio, como ¢ o caso da Ardbia
Saudita. Outro ¢ relacionado ao aumento no prego das commodities e, sobretudo, do petroleo no
inicio da década de 2000, elevando o desequilibrio corrente entre paises importadores e
exportadores de oOleo. Destaca-se ainda a passividade norte-americana em relacdo a politica
monetaria, o que estimulou a tomada de crédito, o aumento do consumo interno ¢ das importagoes,
evitando recessoes e deflagdo no preco de ativos que derivariam da adogao de medidas econdmicas

mais restritivas, além do ajuste das contas externas do pais. O quarto fator, com papel fundamental
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no processo de desequilibrio, foi a desregulamentagdo crescente, possibilitando a globalizagao e o
consolidacdo de inovagdes financeiras que permitiram contornar qualquer tentativa de conter o

excesso de liquidez mundial gerado pelo acimulo de poupanga.

Quanto aos impactos da intensa desregulamentagdo financeira nos Estados Unidos,
concomitantemente ao processo de liberalizagdo econdmica e politica iniciado na década de 70,
este trabalho destacou o uso generalizado de novos instrumentos por diferentes instituigdes e
grandes corporagdes em mercados de balcdo e derivativos; a securitiza¢do crescente e de maneira
descontrolada; o aumento da parcela de instituicdes e movimentagdes no shadow banking; € o risco
moral crescente devido a autorregulacdo que passou a vigorar como pratica corrente. Todos estes
fatores levaram ao aumento dos fluxos de capital especulativo nos mercados de ativos e de
commodities, eclodindo em bolha, seguida de crise. A globalizacdo financeira, por sua vez,
permitiu integrar também os paises emergentes e em desenvolvimento nesse processo, o que
estendeu o contagio, as possibilidades de especulacdo e também a crise para os mercados

financeiros mundiais.

Para mitigar o impacto de novas bolhas e crises financeiras/econdmicas, que de acordo com autores
como Minsky (1982), Soros (2008), El-Gamal & Jaffe (2010) e Crotty (2013) sdo inerentes ao
sistema capitalista, “intrinsicamente instavel”, algumas medidas regulatorias, complementares
aquelas sugeridas pelo Comité de Basiléia e as implementadas pela Lei Dodd-Frank, foram
propostas. Destacaram-se, dentre elas, a taxagdo de transa¢des financeiras; a imposi¢do de
requerimentos de reserva com base no total de ativos de risco mantidos por cada instituigao
financeira; a supervisao ¢ fiscaliza¢do de todos os tipos de inovagao financeira; uma nova estrutura

para as agéncias de classificacdo de risco; o desenvolvimento de diferentes medidas de avaliagao
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de solvéncia e robustez das distintas institui¢des; e a criagdo de uma agéncia regulatoria unificada,
especialmente no caso dos Estados Unidos. Outras medidas propostas, dessa vez para evitar a
ocorréncia de futuros desequilibrios globais, foram a ampliacio dos mercados financeiros
domésticos de economias em desenvolvimento; e o aumento da regulacdo nos mercados

financeiros internacionais.

Questionou-se, finalmente, como o excesso de especulacdo nos mercados financeiros induziu a
mais especulacdo especificamente no mercado de petrdleo. Destacou-se, neste sentido, a
predominancia da posi¢do de contango nas curvas futuras de preco do petroleo de 2004 a 2008,
quando anteriormente estas se mantinham majoritariamente em posi¢do de backwardation. A
mudanca evidenciou que o prémio de risco de equilibrio com a estocagem do petrdleo passou de
positivo para negativo no periodo e, portanto, que as expectativas de longo prazo para os pregos
futuros do 6leo se deslocaram para patamares superiores aos exibidos pelos pregos a vista, em
linha com os fundamentos mais restritos, mas também com o aumento da liquidez, crédito, e
especulacdo financeira observados durante as ultimas décadas. A curva em posi¢do de contango
induziu a busca por rendimentos derivados do aumento dos pregos a vista do 6leo, o que contribuiu

para que mais especulacdo fosse observada neste mercado.

Com base nas evidéncias e resultados encontrados por este trabalho, considera-se que houve
especulagdao em excesso nos mercados fisicos e financeiros durante as tltimas duas décadas, o que
induziu a maiores precgos para o petroleo nos mercados futuros e a vista. A especulagdo excessiva
ocorreu principalmente como consequéncia do aumento do desequilibrio externo a partir de

meados da década de 90 e da desregulamentagdo financeira crescente desde o inicio dos anos 70.
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Anexo I — Condi¢ao de nao-arbitragem

A condi¢@o de ndo-arbitragem, inicialmente postulada por Pindyck (1993), ¢ expressa abaixo, em

(La).

P(1+ 7'1:)6 = Ft,t+6(1 + lPt,t+6) (I.a)

O lado esquerdo da condi¢do de ndo-arbitragem enfatiza que P, igual ao numerario no tempo ¢,
pode ser investido em um titulo livre de risco que confere um rendimento 1, igual ao custo de
oportunidade. O lado direito postula que este mesmo numerario pode ser utilizado para comprar
6leo em t, estoca-lo, e vendé-lo no mercado futuro para ser entregue em t + &, conferindo ainda
o beneficio adicional de ter o petrdleo em estoque'®’, o que ¢ representado por W ;.5 (prémio de
risco). Pelo principio da ndo-arbitragem, ambos os lados da equagdo devem garantir exatamente o

mesmo retorno.

A equacgdo em (I.a), na sua forma logaritmica, pode ser escrita como (L.b).

ft,t+6 = Pt — Yerrs + ort (I.b)

Se a condi¢do de ndo-arbitragem vale, entdo quando ;¢4 5 > 673, ou quando o prémio de risco €
superior ao rendimento do numerario, tem-se que os precos de contratos futuros de menor

maturidade sdo superiores aos prego de contratos de maior maturidade (curva a termo em posi¢ao

100 Estocar possibilita suavizar a produgdo de petrdleo no tempo; permite evitar cortes de suprimento; além de facilitar
a programagdo da produgdo e das vendas. Termo comumente utilizado em inglés é convenience yield.
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de backwardation), ou que f; ¢15 < P¢; € quando P, .45 < 7%, 0s pregos de contratos de menor
maturidade sdo inferiores ao prego de contratos com maior maturidade (curva a termo em posi¢ao

de contango).

A especulacao no mercado de petroleo tal como praticada ao longo das ultimas décadas pode ser
definida como a compra da commodity (via contratos fisicos e/ou financeiros) em antecipacao a
ganhos financeiros no momento da revenda. Um exemplo tipico de especulagdo, assim, seria a
compra de contratos financeiros futuros a F; ;.5 € sua venda antes do momento de vencimento a
um prego superior a P,(1 + 7,)%. Contudo, para que valha esta condi¢io, o prémio de risco (ou o
custo da estocagem) tem que ser inferior ao rendimento (ou custo de oportunidade) do numerario
em t (curva a termo deve estar em posicdo de contango), o que explica que paralelamente a
especulagdo financeira, deve haver especulacdo no mercado fisico por meio da acumulagdo de

estoques no caso de auséncia de arbitragem.

A inclusdo dos estoques no VAR estrutural, por isto, torna redundante a inclusao dos pregos futuros
do petroleo no modelo (Alquist & Kilian, 2010; Kilian & Murphy, 2011). A existéncia de estoques,
por si s0, ja representa a presenga de especulagdo, nos mercados fisico e financeiro, sem perda de

generalidade.
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Anexo II — Testes de raiz unitaria para as

variaveis do modelo de VAR estrutural

Abaixo, na tabela AIl.1, sdo exibidos os resultados de diferentes testes de raiz unitaria para as
variaveis empregadas no modelo. Enquanto o teste ADF e o teste de Phillips & Perron tem como
hipdtese nula a presenga de uma raiz unitaria, o teste KPSS supde estacionariedade. A realizagao
de varios testes, com hipoteses nulas distintas, tem como objetivo aumentar a consisténcia dos

resultados obtidos com os testes de raiz unitaria.

Na tabela abaixo, ¢ e ¢ sinalizam, respectivamente, a presenca de constante ¢ tendéncia para a
realizacdo do teste (o que foi definido com base nos p-valores dos coeficientes destes termos
deterministicos). A letra “E” no campo “resultado” indica estacionariedade da variavel em questao;
a letra “I”, por sua vez, indica presenca de raiz unitaria (sendo o mais adequado, neste caso,
diferenciar a série no modelo VAR evitando, com isto, que os resultados da estimagdo sejam
espurios). Finalmente, no campo “defasagem”, as letras “NW” indicam que a escolha da
defasagem foi feita com base no critério automatico de Newey-West (para mais informagoes, ver

Newey & West, 1994).
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Producao i Capacidade Estoques
Indice de Preco real do
mundial de ociosa da privados nos
producio WTI
oleo OPEP Estados Unidos
industrial (US$/barril)
(MM bpd) (MM bpd) (MM barris)
Estatistica ¢ -4,06%** -3,79%* -3,64%* -1,33 -2,75
Termos
c t c t c t - ct
Teste deterministicos
ADF
Desafagem 3 1 3 6 4
Resultado E E E I I
Estatistica ¢ -3,92%* -3,66** -1,96 -2,56 -2,18
Termos
Teste de L et et ¢ c C
Phillips deterministicos
Perron  Desafagem NW NWwW NW NwW NwW
Resultado E E I I I
Estatistica ¢ 0,07%** 0,14%* 0,16* 0,52 0,75
Termos
c t c t c t c t ct
Teste deterministicos
KPSS
Desafagem NW NWwW NW NwW NwW
Resultado E E E I I

Tabela AII.1 — Testes de raiz unitaria
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Anexo III — Implementagdao do procedimento de
identificacao dos choques por meio do uso de

restricoes de sinal
Considere a forma reduzida do modelo de VAR dada por:

AL)y: = e;

com y, igual ao vetor N-dimensional das
varidveis do modelo, A(L) igual a um
polindomio de ordem finita e defasada e e;
igual a um vetor de ruidos brancos na forma

reduzida, com matriz de covariancia X,.

Tome & como as inovagdes do correspondente modelo de VAR estrutural. Assim, a construgao

das fungdes de impulso-resposta estruturais requer uma estimativa da matriz NxN § dada por:
e = e
Considere ainda £, = PAP' e f = PA%S tal que  satisfaz X, = 3.

Entdo f = BD também satisfaz B’ = I, para toda matriz ortogonal'®' D, NxN.

101 Matriz quadrada cuja transposta corresponde a inversa. A multiplicagdo de uma matriz ortogonal por ela mesma é
igual a identidade.
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Pode-se examinar, assim, uma gama de possibilidades para § por meio da construgdo de um
conjunto D, composto por geracdes aleatorias de matrizes ortogonais D. Das possibilidades
geradas para f3, seleciona-se um conjunto f de modelos admissiveis e descartam-se os demais
modelos que ndo satisfazem as restrigoes de identificagdo impostas a priori. O conjunto resultante

(ou B) compreende o conjunto de modelos VAR admissiveis. Deste conjunto é que sdo extraidas

as fungdes de impulso-resposta e calculada a decomposi¢ao da variancia do erro de previsao.

Para mais informacdes, ver Uhlig (2005).
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Anexo IV — Causalidades entre posi¢goes longas

liquidas assumidas no mercado de derivativos de

oleo

A tabela A.IV.1, a seguir, mostra os resultados dos testes de causalidade entre variagdes semanais

da posicao liquida longa de cada categoria de agente financeiro, de acordo com a classificagao

disponibilizada pela DCOT a partir de junho de 2006. Nas colunas, se encontram as variaveis

dependentes do teste, ou aquelas que sdo causadas, no sentido de Granger, pelas variaveis das

linhas.

Comerciantes/ Swap Outros

Processadores dealers Managed Money investidores

2y p-valor 2y p-valor 2y p-valor 2yi p-valor

Comerciantes/ - - 17.145%%%  0.002 2.432 0.657 2.512 0.643
Processadores
Swap Dealers 2.972 0.246 - - 4.400 0.355 22.728%%* 0.000
Managed Money 8.989 0.563 12.967*** 0.011 - - 4.096 0.393
Outros 5.425% 0061 | 18.686***  0.001 3.423 0.490 - -
investidores
Investidoresem | 1715, (144 | s53461%** 0000 | 10924 0536 27.068*  0.008

conjunto

Tabela AIV.1 - Testes de causalidade de Granger entre as categorias de investidores

O resultado mais relevante é o de que a variagao na posi¢ao assumida por swap dealers parece ser

explicada pela variacao de todas as demais categorias, individualmente ou em conjunto.
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Testes de impulso-resposta mostraram, neste sentido, que a posic¢ao liquida longa dos swap dealers
se reduziu em cerca de mil contratos em fung¢do de um aumento de dez mil contratos de
comerciantes/processadores. Este movimento inverso sinaliza que swap dealers atuaram
reduzindo a necessidade de cobertura por parte dos comerciantes/processadores quando estes
buscaram se proteger contra quedas de preco, mitigando os desequilibrios do mercado; mas

também quando estes buscaram especular, acreditando em uma alta futura nos precos.

De acordo com testes de impulso-resposta, ainda, os swap dealers parecem ter reduzido sua
posicao longa liquida em cerca de quatro mil contratos em resposta a uma elevacao média de cerca
de trinta e seis mil contratos por parte da categoria de managed money; e reduzido em seis mil
contratos sua posicao longa liquida em razdo de um aumento de oito mil contratos por parte de
outros investidores. Disto, tem-se que variagcdes positivas na posicdo das categorias managed
money € “outros investidores” contribuiram para prever variagdes negativas e significativas nas
posi¢des assumidas por swap dealers, podendo este ser um indicio de que estes atuaram também

para garantir cobertura a especuladores.
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