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Resumo

Sao dois os objetivos deste trabalho. O primeiro € apresentar o resultado da aplicag@o de
dois modelo de precos de commodities (Reversdo a média e Short-Term Variations / Long-
Term Dynamics) a série de precos de trés metais industriais: cobre, aluminio e niquel. Dentre
os resultados obtidos no modelo Short-Term Variations / Long-Term Dynamics, obtemos as es-
timativas das séries histdricas de duas varidveis ndo-observaveis: Preco de equilibrio e Desvio
de curto prazo do preco. Enquanto preco de equilibrio pode ser relacionado através da teoria
econdmica a fatores de dificil observacao ou ndo observéaveis como, por exemplo, o custo mar-
ginal de producdo, o desvio de curto prazo do preco pode ser relacionado a pelo menos uma
variavel com indicador observavel: nivel de estoques.

Dada a relacdo empirica verificada entre a série de desvios de curto prazo estimada e o
nivel de estoques observado, o segundo objetivo deste estudo é propor a extensdo do modelo
Short-Term Variations / Long-Term Dynamics para que considere explicitamente informagoes
referentes a niveis de estoque.

Com este trabalho pudemos concluir que a especificacdo do modelo Short-Term Variations
/ Long-Term Dynamics traz um ganho de informagdo para o analista, estimando realisticamente
variacoes no preco de equilibrio e nivel do desvio de curto prazo. Observamos ainda a existéncia
de relacdo entre o desvio de curto-prazo e niveis de estoque.

Através da introdugdo da informacao relativa a estoque no modelo Short-Term / Long-
Term pudemos verificar que o prémio de escassez afeta a formagao do preco do cobre e niquel,
e potencialmente do aluminio, através de relagdes semelhantes.

Do ponto de vista de previsdo, pudemos observar que nenhum dos modelos tem poder de
previsdo consistentemente superior ao passeio aleatério. O modelo Short-Term / Long-Term
apresenta a segunda melhor performance e o modelo proposto perde poder de previsdo signifi-
cativamente em horizontes maiores que um ano.

Palavras-Chave: Processo Estocastico, Commodities



Abstract

There are two goals in this work. The first one is to present the result of two commodities
price models (mean-reversion and Short-Term Variations / Long-Term Dynamics) applied to
three industrial metal historical prices, namely copper, aluminum and nickel. Among the results
of the Short-Term Variations / Long-Term Dynamics we obtain estimates for historical series
for two non-observable variables: Equilibrium Prices and Short-Term Price Deviations. While
Equilibrium Prices can be related by economic theory to factors that are hard or impossible to
be observed as marginal production cost, Short-Term Price Deviations can be linked to at least
one observable variable: Inventory Levels.

Considering the empiric relationship observed between estimated Short-Term Price Devia-
tions and observed inventory levels, the second goal of this work is to propose the extension of
the Short-Term Variations / Long-Term Dynamics model to explicitly consider inventory level
information.

With this work we could conclude that there is information gain with the use of Short-
Term Variations / Long-Term Dynamics model, estimating realistically changes in equilibrium
prices and short-term price deviations. We could also observe a significant relationship between
short-term deviations and inventory level.

Through the use of inventory level information in the Short-Term Variations / Long-Term
Dynamics model we could verify that scarcity premium affects copper, nickel and, potentially,
aluminum prices through the same kind of relationship.

We could also verify that none of the models has higher forecasting power consistently su-
perior to random walk. The Short-Term Variations / Long-Term Dynamics model presents the
second best performance and the proposed model extension looses power on forecasting periods
longer than one year.

Key Words: Stochastic Process, Commodities
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1  Objetivos

Sao dois os objetivos deste trabalho. O primeiro € apresentar o resultado da aplicacdo de
dois modelo de precos de commodities (Reversao a média e Short-Term Variations / Long-
Term Dynamics) a série de precos de trés metais industriais: cobre, aluminio e niquel. Dentre
os resultados obtidos no modelo Short-Term Variations / Long-Term Dynamics, obtemos as es-
timativas das séries histdricas de duas varidveis ndo-observaveis: Preco de equilibrio e Desvio
de curto prazo do preco. Enquanto preco de equilibrio pode ser relacionado através da teoria
econOmica a fatores de dificil observacdo ou ndo observaveis como, por exemplo, o custo mar-
ginal de producdo, o desvio de curto prazo do preco pode ser relacionado a pelo menos uma

varidvel com indicador observavel: nivel de estoques.

Dada a relacdo empirica verificada entre a série de desvios de curto prazo estimada e o
nivel de estoques observado, o segundo objetivo deste estudo é propor a extensdo do modelo
Short-Term Variations / Long-Term Dynamics para que considere explicitamente informagoes
referentes a niveis de estoque. De forma a verificar se hd ganho no poder de previsao através da
especificacdo proposta do modelo, comparamos o erro de previsao no horizonte de um més nos

trés modelos.



2 Descrigcdo dos Modelos de Precos de
Commodities

Modelos de precos de commodities baseados no conceito de reversao a um preco de equilibrio
tem o apelo intuitivo do argumento da tendéncia ao equilibrio na relacdo entre oferta e demanda.
De forma geral quando precos estdo acima de um dado prego de equilibrio produtores de alto

(baixo) custo entrardo (sairdo) do mercado, pressionando os precos para baixo (para cima).

Nesta se¢do apresentamos a aplicacao de dois modelos de precos de commodities que sdo
desenvolvidos a partir deste conceito. O primeiro, denominado neste trabalho modelo de re-
versdao a média, descreve o processo de evolugdo do prego a vista como funcao de um preco de

equilibrio constante.

A percepcao de que o preco de equilibrio pode variar ao longo do tempo devido a mudancas
estruturais na inddstria, como novas tecnologias e desenvolvimento de novos mercados, nos leva
ao segundo modelo que descreve o preco a vista como sendo composto por duas varidveis: o
preco de equilibrio, determinado por efeitos duradouros sobre a estrutura da industria, e o desvio
de curto-prazo com relacdo a este preco de equilibrio, determinado por fatores que tendem a
ter efeito ndo persistente sobre o preco, como greves e condi¢des climaticas. Neste trabalho

denominamos este segundo modelo Short-Term / Long-Term.

A especificacdo do modelo descrita a seguir tem por objetivo obter a funcao de evolugao das
variaveis-estado dos modelos ao longo do tempo, e a relacdo entre estas varidveis € os precos
futuros observados no mercado. Estas equagdes serdo utilizadas no processo de estimacdo dos

parametros descrito no capitulo 3.

2.1 Especificacao do modelo de reversao a média

Em nossa analise utilizamos o modelo de um fator apresentado em Schwartz 1997 onde
assume-se que a varidvel-estado representando o logaritmo do preco a vista segue um processo

de reversao a média do tipo Ornstein-Uhlenbeck como o especificado a seguir.



Definindo o processo estocdstico do prego a vista § da commodity como

dS = x(u— InS)Sdt +0o8dz

e a fungdo X (S) = InS, aplicamos o lema de Ito obtendo
dX = (11<( X)S+0 ! 10252))dt—l— L osd
IR 25 5O

simplificando

dX =x(a—X)dt +odz

2
onde o0 = u— 5,

A versdo em tempo discreto do processo real para At = %é dada por

X1 —X; = k(00— X;) At + 6V AIN(0,1)

isolando X; 1
X1 = KA + (1 — KA?)X, +6VAIN(0,1)

Sabemos de Harvey 1989 que em um processo na forma x; = c+7Tx;—1 +n; , onde M €
um vetor de varidveis aleatérias com valor esperado zero e matriz de covariancia Q, o vetor

esperanga e a matriz de covariancia n-passos a frente sdo dados recursivamente por:

E(xi41)=c+Tx
Var(x;1) = TVar(x,)T'+ Q
com ¢ = KOAt, T = (1 — kAt) e Q = 6>At temos
E(Xt+]) - KCXAI—'— (1 - KAI)XI
Var(X,11) = (1 —xA1)*Var(oy) + 6*At

Resolvendo recursivamente para Xy e Var(Xp) = 0, obtemos:

E(X;) = a(l — (1 —xAt)") + (1 — kAt) Xo
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(—1+ (1 — kA)?)o%

Var(X,) = K(—2+ Ark)

Tomando o limite para n — oo, At — 0

E(X;) =o(l —e ™) +e ™ X (2.1)

(1—e)ox

Var(Xt) = 2

2.2)
Como X é normalmente distribuido e X=In(S), S € log-normalmente distribuido com

1
E(S;) =exp(E(X;) + EVar(Xt))
O preco de longo prazo pode ser obtido tomando o limite  — oo em E(S;) obtendo
o2
Sip=e' % 2.3)

Obtemos o processo neutro-ao-risco equivalente deduzindo o prémio de risco A da tendéncia

do processo real:

dS =(u— InS — \)Sdt + 6Sdz

dX =x(a* —X)dt +odz

Onde o z,u—k—62

2%
seguindo os mesmos passos realizados no processo real
EX)* =a*(1—e ™) +e™Xy

(1— e_2‘q)6}2(

Var(X;)* =
ar( t) i

Na metodologia neutra-ao-risco de aprecamento o preco futuro de um ativo é dado pelo

valor esperado no processo neutro-ao-risco, logo

log(Fut(S,T)) = log(E*(S(T))) = a* (1 —e %) 4 e T*Xp +
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2.2 Especificacao do modelo Short-Term / Long-Term

Em nosso estudo utilizamos o modelo proposto em Schwartz e Smith 2000. Iniciamos a
andlise com a decomposicao do logaritmo do preco spot de uma commodity em dois fatores

estocasticos (variaveis-estado):

log¥; =% +&

onde:
X: — Desvio de curto prazo do preco

&; — Preco de equilibrio

X: reverte para zero através de um processo de reversiao a media do tipo Ornstein-Uhlenbeck

representando variagdes tempordrias como, por exemplo, déficit energético e estados de greve.

dy; = —K)dt +0ydzy
&; segue 0o movimento estocdstico browniano representando variacdes estruturais de natu-
reza mais duradoura, como desenvolvimentos de novos mercados e mudancgas tecnoldgicas.
d&, = ,Ll&dl‘ + GédZ&

dzy e dzg sdo incrementos brownianos correlacionados

dzydze = Pygdt

O coeficiente de reversdo K representa a velocidade com que os desvios de curto prazo
desaparecem, ou seja, a velocidade com que o logaritmo do preco spot reverte para equilibrio
€. O pardmetro u indica a variagdo média do preco de equilibrio e 6, e O¢ sdo as volatilidades

dos processos de curto-prazo e de equilibrio respectivamente.

é

Sl

A aproximacdo do processo real para tempo discreto com r intervalos de duragcdo Ar =

dada por:

Xt — Xe—1 = —Kx—1A + 0y N(0, 1)VAr

% = (1= K)x— 1At + 6, N (0, 1)VAr
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(]
& — &1 = At + 6:N(0, 1)VAr

& = &1 +ueAr+0:N(0,1)VAr

Podemos rescrever o processo real em forma matricial como

Xr=c+Tx—1+M;

NORISE
& pe At 0 1

Onde ¢ = 1 — kAr e 1, é um vetor 2 x 1 de ruidos normalmente distribuidos e serialmente

nao correlacionados com E[n,]=0 e

OyAt  PyrGyCeAt ]

Var =0=
=0 [ Py Oy O Al G%At

Dado este processo, o vetor esperanca (E (x;)) e a matriz de variincia-covariancia (Var(x;))

para t passos a frente sdo dados recursivamente por:

E(x;11)=c+Tx e Var(x,11) = TVar(x)T'+ Q

Dados xo = [%0,&0] € Var(xo) = 0 e aplicando a recursividade, encontramos:

E(x;) = [0"%0, &0 + uet Ar]

2 1_¢2(t71) 1—(])171

G At ——— Oy At ——

Var(Xt) = * li?iq,zfl PreOx 2§ 1=
pxgcxcht—l_q) oatAt

Tomando o limite quando n — o e Af = % — 0 obtemos as formas analiticas para a

distribuicdo condicional das varidveis-estado no tempo t. X, € & sdo conjuntamente normal-

mente distribuidos com valor esperado e matriz de covariancia:

E[(%:,&)] = [ %0, 80 + pet] (2.5)
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(176—21(1) o (176—1«)

(¢ 0y0
Cov[(n &)l = | (j_ewy  * b ng x°8 (2.6)
POy Ot G&t

Dados Y € &g, o logaritmo do preco spot no tempo t é normalmente distribuido com esperanga

€ variancia:

E[log(S;)] = e™'x0 +&o + et
(1 —e2%)
2K

(1—e™

1
Var|log(S;)] = <5,2C + Gét + ZTe)px&chﬁ

O processo neutro ao risco € obtido através da introdugdo de dois novos pardmetros, Ay e

Mg, que representam prémios de risco na forma de ajuste na tendéncia do processo estocastico.

dye = (=% — Ay )dt + oydz),
d&; = (IJ& — Ké)d[ + GédZé
onde dzy e dzg sdo incrementos brownianos correlacionados com dz;dzz = Pyedt

Seguindo derivacdo similar a do processo real, encontramos que no processo neutro-ao-
risco X, € & sdo conjuntamente normalmente distribuidos com esperanga e matriz de variancia-

covariancia:

B[t &)] = [0 — (1 — e )y &0 + 4]
Cov*[(t:,&)] = Covl (1, &)

O logaritmo do prego spot no processo neutro-ao-risco no tempo t, log(S;) =y +&;, €

normalmente distribuido com

% _ L A
E*[log(S:)] = e %o+ &0 +uet — (1 —e ‘q)%)
Var*[log(S;)] = Var[log(S;)]
Denominando Fr o valor atual para um contrato futuro com vencimento em T, seu valor é

dado pelo valor esperado do preco spot no processo neutro-ao-risco:
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log(Fs.r) = log(E*[$1]) = E*[log($7)] + 5 Var[log($7)] =

e Ty +E0+A(T) (2.7)

onde:
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3  Resultados Empiricos

3.1 Dados utilizados

Na estimacdo dos modelos utilizamos precos futuros didrios em dolares norte-americanos
publicados pela London Metal Exchange (LME), no periodo de abril de 1997 a dezembro
de 2007 (2770 observacdes para cada série de precos futuros), para uma tonelada de cobre,
aluminio e niquel e vencimentos em trés, quinze e vinte e sete meses. Utilizamos também

dados de estoque dos mesmos metais, em toneladas e também publicados pela LME.

Na comparagdo da eficiéncia de previsdo dos modelos incluimos as séries de preco a vista

e futuros com vencimento em 63 meses, esta ultima disponivel apenas para cobre e aluminio.

3.2 [Estimacao dos parametros

O filtro de kalman € um algoritmo utilizado para estimar varidveis-estado ndo observaveis
utilizando o conjunto de informagdes disponiveis no tempo t. Para que se utilize o filtro de
kalman € necessario especificar o modelo na forma espago-estado, estruturado basicamente em
dois conjuntos de equagdes: o primeiro grupo determinando o comportamento das varidveis-
estado ao longo do tempo (equagdes de transicao) e o segundo especificando a relagdo entre as

variaveis-estado e varidveis observaveis (equacdes de mensuracao).

Utilizando a nomenclatura estabelecida em Harvey (1989), especificamos a equagdo de

transicdo como:

o =c+Toy_1+M;

onde:

EMm)=0eVar(n)=0

As equacgdes de mensuragdo, utilizadas para relacionar desvio de curto prazo, preco de
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equilibrio e precos do mercado futuro, tem a forma:

Vi =d+20;+¢&

onde:
E(e)=0eVar(e)=H

A matriz de variancia-covariancia H representa os erros de mensuracdo do preco futuro,
originados, por exemplo, por questdes de liquidez e momento da dltima negociagao.

Na forma espaco-estado c, T, Q, d, Z e H sao denominadas matrizes do sistema e varidveis

que as compdem sao denominados hiperparametros.

Definimos ainda a; como o estimador 6timo das varidveis-estado dada a informacao dis-

ponivel em t (o, |];) e P, como a matriz de covariancia do erro de estimagéo ([(o, —a;) (0, —a;)'].

Dado um conjunto de valores para os hiperparametros e valores de inicializacdo para ag e
Py, o filtro de kalman € iniciado com as equagdes de previsdao de a; e P; dado o conjunto de
informacao disponivel em #y. As equagdes utilizadas neste passo sdo chamadas equagdes de

previsao:

a1 =Ta—1+c¢
P = TPT'+Q

Com o surgimento de novas informacdes (ex: fechamento do mercado futuro) em t=1,

atualizamos o estimador a; e a matriz de covariancia P; através das equagOes de atualizacao:

ar = Qs|r—1 +Pt|t—IZ/Fz_]V
-1
P = Pt|t—1 _Pt|t—IZ/Ft ZPt\t—l

onde
k= ZPI|Z*1Z/ +H

v=y—Zay,1—d
Com os estimadores atualizados para a informacao disponivel em #; retornamos a equagao
de previsao para obter os estimadores das varidveis-estado para #, e assim sucessivamente.

A estimacao dos hiperparametros foi feita através da maximizacao através de método niimerico
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da fun¢do de logverossimilhanca dada por:

1L 1L B
log(2m) — = Y log(|F]) — 5 Y viF 'y,
24 2

t= t=1

—NT

logL =

3.3 Modelos na forma estado-espaco

Para transcrever os modelos apresentados para a forma estado-espaco utilizamos as equacoes
de esperanca e variancia das varidveis estado no processo real e a equacao que relaciona estas

varidveis ao preco futuro observado.
A. Modelo de reversao a Média

Das equacdes de valor esperado (2.1) e variancia (2.2) do preco a vista no processo real

podemos escrever a equacdo de transi¢do como:

o =c+Tou—1+M;

A equacdo de mensuracdo pode ser escrita a partir da esperanca do preco a vista no processo

neutro-ao-risco (2.4) como:
Yr = d + ZOL, + 8;

ln(F3M)
ye= | In(Fism)
ln(F27M)
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* —T3yx (1 € 2 SM)GXZ
— * —1 K (1 ¢ ISM)Ggf
d o (1 e 15M ) 21]: )
* —17 K (176 27M)G){

e*T3MK

Z = | e hismx

e Dmx

2

o3, O 0
& (0,H),H=| 0 o3, O
2
0 oy

B. Modelo de Short-Term / Long-Term
Das equagdes de valor esperado (2.5) e variancia (2.6) das varidveis-estado no processo real

podemos escrever a equacao de transicdo como:

o =c+Toy_1+M;

- oy — Py£0y O
n0.0eg=| 17 m (- ™S
(11— ¢ R Y,

A equacgao de mensuracdo pode ser escrita a partir da esperanga do preco a vista no processo

neutro-ao-risco (2.7) como:
Vr = d+ Z(qu + &

—XT3m 1

Yt = ln(FISM) ,d = ATISM ,Z = e*KTlsM 1 L0 = [ E"l‘ ]
t

In(Forym) ATy, e Xom |
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o3y O 0
& (07H)7H: 0 G%SM 0
0 Oy
M1 (1—e 2 l—e ™
AT:yET—(l—e‘KT)%JrE(%cijtcétJrz( ¢ P4£0,0z)

3.4 Resultados dos Modelos

As tabelas 1 e 2 apresentam as estimativas para os parametros utilizados nos modelos.

No processo de reversao a média é de destaque a baixa velocidade de reversdo estimada e
o alto o, o que pode ser interpretado como uma tendéncia lenta de conversao do preco para um
nivel de equilibrio historicamente elevado, conforme destacado nas figuras abaixo. Este fato se
deve a estimacdo de um prego de equilibrio tinico para toda a amostra, incluindo dois momentos
de niveis de precos, o primeiro mais estdvel em nivel mais baixo e o segundo mais volatil apds

elevacdo do nivel de precos no periodo 2005-2006.

No modelo Short-Term / Long-Term este efeito é neutralizado pois o preco de equilibrio
passa a variar ao longo do tempo, com a velocidade de reversdo a zero do desvio de curto prazo

sendo mais significativa.

Nos gréficos 1, 2 e 3 podemos observar que o deslocamento do preco de equilibrio dos trés
metais estimado no modelo Short-Term / Long-Term € consistente com as variagdes observa-
das nos vencimentos longos da curva de futuros e com estimativa de analistas com relagcdo a

elevacdo do custo de producgdo das respectivas industrias.

Tabela 1: Parametros Estimados no Modelo de Reversao a Média

Parametro Cobre Niquel Aluminio
K 0,09 (0,001) | 0,08 (0,002) | 0,09 (0,003)
c 0,21 (0,004) | 0,32 (0,006) | 0,15 (0,003)
o 9,15 (0,000) | 10,91 (0,030) | 8,18 (0,000)
o 7,26 (0,012) | 7,87 (0,033) | 7,32 (0,009)
O3y 0,00 (0,000) | 0,07 (0,001) | 0,03 (0,000)
C15Mm 0,05 (0,001) | 0,01 (0,000) | 0,00 (0,000)
G27M 0,08 (0,001) | 0,07 (0,001) | 0,08 (0,019)




Tabela 2: Parametros Estimados no Modelo Short-Term / Long-Term

9.000

8.000 4

7.000 4

6.000 -

US$/ton

3.000 A

2.000

1.000 4

0

1997

Parametro Cobre Niquel Aluminio
K 0,36 (0,009) | 0,22 (0,000) | 0,28 (0,008)
73 0,12 (0,000) | 0,10 (0,000) | 0,06 (0,029)
yg -0,05 (0,002) | -0,11 (0,000) | -0,04 (0,001)
Ay 0,01 (0,004) | 0,03 (0,000) | -0,04 (0,022)
Oy 0,21 (0,004) | 0,58 (0,071) | 0,25 (0,002)
¢ 0,23 (0,006) | 0,57 (0,000) | 0,18 (0,003)
Pyt -0,42 (0,029) | -0,82 (0,000) | -0,66 (0,011)

O3m 0,00 (0,000) | 0,00 (0,000) | 0,00 (0,000)
C15M 0,01 (0,000) | 0,01 (0,000) | 0,01 (0,000)
Coim 0,00 (0,000) | 0,00 (0,000) | 0,00 (0,000)

Figura 1: Cobre - Andlise do Preco de Equilibrio

5.000 +

4.000 4

O preco de longo prazo
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3.5 Relacao entre Desvio de Curto-Prazo e Nivel de Estoques

Segundo Pindyck (2001) em mercados de commodities estoques tem um papel crucial.
Em industrias de transformacdo estoques sao utilizados para reduzir custos de mudancas na
producdo em resposta a flutuagdes, previsiveis ou nao, na demanda, e para reduzir custos de
comercializa¢do ao permitir o planejamento de entregas e evitar desabastecimento. Este be-
neficio percebido pelos possuidores de estoques é geralmente denominado convenience yield

nos modelos de precos de commodities.

Desta forma € esperado que em momentos de baixos niveis de estoque os agentes percebam
maior valor na posse fisica da commodity em contraponto a situacdes de estoques elevados,
onde o valor de estoque adicional é reduzido. Routledge, Seppi e Spatt adotam uma abordagem
alternativa demonstrando a relacdo positiva entre dividend yield e probabilidade de exaustdao

dos estoques.

Schwartz e Smith colocam que apesar de decisoes relativas a estocagem ndo estarem explicitas
no modelo Long-Term / Short-Term, espera-se que desvios positivos (negativos) de preco cor-
respondam a periodos de baixos (altos) estoques. Schwartz e Smith mostram ainda que apesar
de nao haver mencao explicita ao convenience yield, o modelo Short-Term / Long-Term € equi-
valente ao modelo de convenience yield estocdstico apresentado por Gibson e Schwartz (1990),

e que desvios de curto-prazo estdo tem ligacdo direta com o desvio do convenience yield de seu

valor de equilibrio.

Desta forma buscamos verificar a relagdo entre os desvios de curto prazo estimados no
modelo Short-Term / Long-Term com o nivel de estoque, representado em nossa anélise pelo

estoque divulgado oficialmente pela LME.

Apesar de ndo haver a figura de desvio de curto-prazo definida no modelo de reversdo a
média, utilizamos a mesma definicio do modelo Short-Term / Long-Term onde o desvio de
curto-prazo pode ser obtido a partir da diferenca entre o prego spot e o preco de longo prazo

obtido a partir da equagdo 2.3.

Os gréficos 4,5 e 6 apresentam a relacdo observada entre o desvio de curto prazo de cada
metal e os nivel de estoque da LME, expresso em dias de consumo, na seguinte forma:
y=0+Bln(x)+e

onde y representa o desvio de curto-prazo como percentual do preco de equilibrio, x repre-

senta o estoque da LME em dias de consumo, o e 3 sdo coeficientes da regressdo e € é o erro



da regressao.
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Podemos observar que a relagdo € significante para o cobre e niquel e ndo para o aluminio.

% do Prego de Equilibrio

Figura 4: Cobre - Estoque vs. Desvio de Curto Prazo
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4 Expansado do modelo de Short-Term
Variations / Long-Term Dynamics

4.1 Especificacao e estimacao do modelo

Iniciamos a expansdo do modelo Short-Term / Long-Term separando do fator Desvio de
Curto Prazo o efeito das variacOes de estoque através da introducdo do fator Prémio de Escassez,

diretamente relacionado ao logaritmo do nivel de estoques da LME.

logV =y + % +&
onde:
Y; — Prémio de escassez
% — Desvio de curto prazo do preco
&; — Preco de equilibrio

Y, reverte para zero através de um processo de reversdao a média do tipo Ornstein-Uhlenbeck

representando o prémio de escassez do metal.

dwt — _Wtdt + G\deZ\V

X reverte para zero através de um processo de reversdao a media do tipo Ornstein-Uhlenbeck

representando variagdes tempordrias como, por exemplo, déficit energético e estados de greve.

& segue 0 movimento estocdstico browniano representando variagdes estruturais de natu-

reza mais duradoura, como desenvolvimentos de novos mercados e mudancgas tecnoldgicas.
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d&; = ,ugdl + ngzg

dzy,dzyedzg sdo incrementos brownianos correlacionados.

dzydzg = pyedt
dZ‘VdZX = p\yxdl
dzydzg = pyedt
Os coeficientes de reversdo 7y e K representam a velocidade com que o prémio de escassez
e o desvio de curto prazo retornam para zero. u indica a variacdo média do preco de equilibrio

e Gy, Oy e O sdo as volatilidades dos processos do prémio de escassez, desvio de curto-prazo e

de equilibrio respectivamente.

A aproximacgdo do processo continuo em tempo discreto com ¢ intervalos de duracao Ar = %

¢ dada por:
W[ — \Iftfl = —WtflAt + GWN(()’ 1)\/&
%t —Xi—1 = —KXr— 18t + 6N (0, 1)V/Ar
& — &1 = At +6:N(0, 1)VAr
isolando as variaveis-estado em t
W = (1 —=YAt)y—1 +0yN(0, 1)\/E
% = (1= KA1+ Gy N(0, 1)VAr

& =E&_1 + ug At —l—Gg;N(O, 1)\/&

Denominando ® = (1 —yAr) e ¢ = (1 — kAr) podemos rescrever o processo real em forma

matricial como

X=c+Tx—1+M;

onde
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Vi 0 ®
xl: xt 7c: 0 ,T:
g, pe At 00 1

e N, € um vetor 3 x 1 de ruidos normalmente distribuidos e serialmente nao correlacionados

com E[n;]=0¢e

Var] = 0= | pyOy0xAt  GyA! Py£Cy O AL
PyeOyO: Al PyzGyCe Al GFA!

Dado este processo, o valor esperado (E(x;)) e a matriz de covariancia (Var(x;)) para t-

passos a frente sdo dados recursivamente por:

(Dtl|f()
E(x) = "o
8o + pet At
—1+0* -1 1
Gﬁ,ﬁ PWXGWGX((?D%)—l D Pyeoyos Gor
r_ _$2=1) —¢t!
Var(x,) = p\IIXG\VGX((OJ)qq)))—ll) 0)2(]3—,1,2 px§GX6§] 1?4) At
(o 1) 1—¢'! 2
PyeOyO: 5 Pxe010t T O¢!

Tomando o limite quando n — coeAt = % — (0 obtemos as formas analiticas para a distribuicao
condicional das varidveis-estado no tempo t. W,y € & sdo conjuntamente normalmente dis-

tribuidos com valor esperado e matriz de covariancia:

e "yo
E(x)=1] ey (4.1)
&o + gt
2 (1—e ) 116+ et
Oy 2y PyxOwOy iy —  PyeOyOr——
Col(wi &) = | pyoyor = el Ulpgoger | (4

—et l—e ¥
pyeoyoz s U=p o0 ot
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O processo neutro ao risco é obtido através da introducdo de trés novos pardmetros, Ay,
Ay € Ag, que representam prémios de risco na forma de ajuste na tendéncia dos processos es-

tocasticos.
d&; = (,ug — 7u§>dt + ngzé

onde dzﬁ,, dz;‘C e dzé sfo incrementos brownianos correlacionados e:
dzydzg = pyedt
dzydzy, = pyydt
dz;dzg = pyedt

A aproximacao do processo continuo em tempo discreto com 7 intervalos de duragdo Ar = %

¢ dada por:
W = —AyAr + (1 — YA W, +GyN(0,1)VAr

ét = &,_1 —f—/JgAt —|—G§N(O, 1)\/&

Seguindo derivacdo similar a do processo real, encontramos que no processo neutro-ao-

risco Wy, X; € & sdo conjuntamente normalmente distribuidos com esperanga e matriz de variancia-

covariancia:
(1= _
UTKI);“WF e "My
E*(x)= | =y 4evy,
o + (g — M)t
1—e 2 —e!(x4Y) e Y
: 2y )G%v PyxOyOy Sy PytOyOr o —
Cov* = 1—e~1(c+Y) (1—e 2%y 5 (1—e ™) 43
oV [(Wr, %1, &)] = PyxOyOy iy S—o2 ™) 0,660 4.3)
R i

Dados W, %o € Eo, 0 logaritmo do prego spot no tempo t é normalmente distribuido com

esperanca € variancia:
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—(1—e™) (I1—e™™)
K

E*[log(S/)] = My +e My + — Ay +e %0 +80+ (g —Ae )t

Var[log(S;)] = G\ZI, + 6)26 + Gé +2cov(y, ) + 2cov(y, &) 4+ 2cov(x, §)

Da metologia de aprecamento neutro-ao-risco e das propriedades da distribui¢cdo log-normal:

Fut(S,t) = E*(S(t)) = exp(E(log(S;)) + %Var(log(S,)))

In(Fut(S,1)) = e Mo+ e xo + &+ B(1) (4.4)
_ (e, (1-e™) gy, meMoy (1Mo
B(t) = v My - Ay +1(pg —Ae) + Iy + I
1G5 1 — e 10eHY) l—e (1—e™
t A T PyeOyO0; v LA

A relacdo entre ¥ e o nivel de estoques € dado pela equagao:
log(EstoqueLME,;) = a+ by,

4.2 Estimacao e Resultados

Dada a relacdo de complementaridade entre o prémio de escassez e o prémio de curto
prazo, onde o primeiro reflete exclusivamente a informacdo do estoque divulgado pela LME,
especificamos na estimacdo do modelo a correlagdo entre prémio de escassez e desvio de curto
prazo como zero.

A tabela 3 apresenta os pardmetros estimados para o modelo expandido. Podemos observar
que as velocidades de reversdo (Y e K) tanto para o prémio de escassez como para o desvio de
curto-prazo residual sdo significativos.

Nos gréficos 8, 9 e 10 podemos observar que as estimativas para o preco de equilibrio nédo foi
significativamente alterada pela introducdo da informacao relativa ao estoque em nenhum dos
metais. Podemos observar ainda que o R” da relago entre os fatores residuais que influenciam

o desvio de curto-prazo reduziu-se, sem, no entanto, ser eliminado.

Na figura 14 podemos observar que o efeito do nivel de estoques sobre o prémio de escassez

¢ semelhante no niquel e cobre, repetindo-se o efeito que observavamos no aluminio no modelo



Tabela 3: Parametros Estimados no Modelo Short-Term / Long-Term

Parametro Cobre Niquel Aluminio
Y 0,52 (0,037) | 0,46 (0,007) | 0,27 (0,000)
e 0,12 (0,070) | 0,10 (0,046) | 0,06 (0,115)
K 0,26 (0,000) | 0,26 (0,007) | 0,31 (0,000)
Oy 0,03 (0,001) | 0,04 (0,000) | 0,02 (0,000)
Pyt 0,03 (0,023) | 0,02 (0,022) | -0,04 (0,018)
Oy 0,23 (0,006) | 0,38 (0,004) | 0,15 (0,000)
O 0,25 (0,000) | 0,39 (0,006) | 0,22 (0,000)
Pyt -0,50 (0,016) | -0,50 (0,028) | -0,50 (0,000)
a 12,9 (0,204) | 10,01 (0,123) | 13,60 (0,155)
b -8,64 (0,220) | -9,73 (0,045) | -5,73 (0,000)
O3m 0,00 (0,000) | 0,00 (0,000) | 0,00 (0,000)
C15m 0,01 (0,000) | 0,01 (0,000) | 0,01 (0,000)
Coim 0,00 (0,000) | 0,01 (0,000) | 0,00 (0,000)
My -0,05 (0,000) | -0,15 (0,009) | -0,15 (0,000)
Ay 0,08 (0,000) | 0,29 (0,070) | 0,10 (0,079)
,uz -0,01 (0,000) | -0,01 (0,000) | -0,05 (0,000)

Short-Term / Long-Term.
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Desvio de Curto Prazo como % do Preco de Equilibrio
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Figura 13: Comparagdo da Relacdo Estoques LME vs. Desvio de Curto Prazo nos Diferentes
Metais
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5 Comparacgdo entre os Modelos

De forma a verificar se houve ganho no poder de previsdo dada a especificacdo proposta
para o modelo, analisamos os erros de previsao fora da amostra (2 anos) dos pregos futuros de
3 meses, 15 meses e 27 meses com passos de um més. De forma geral o passeio aleatdrio,
com valor esperado do preco futuro em um més igual ao observado atualmente, tem o menor
erro quadritico médio. Até 15 meses os modelos Short-Term / Long-Term e a extensdo pro-
posta comportam-se bem, porém além deste horizonte o0 modelo proposto perde capacidade de
previsdo acentuadamente. Do ponto de vista de previsd@o ndo hd razdo aparente para que os

modelos sejam implementados.

As tabelas 4, 5 e 6 apresentam os erros quadraticos médios de cada modelo, para cada um

dos vencimentos em cada um dos metais.



Tabela 4: Cobre - Raiz do Erro Quadratico Médio

Modelo Cash | 3 meses | 15 meses | 27 meses | 63 meses
Passeio Aleatorio 716 686 556 495 455
Reversao a Média 1.139 942 851 987 1.142

Short-Term / Long-Term | 730 687 602 490 874
STLT Extendido 729 676 639 868 2.163
Tabela 5: Niquel - Raiz do Erro Quadratico Médio
Modelo Cash | 3 meses | 15 meses | 27 meses
Passeio Aleatdrio 4418 | 3.769 2.709 2.168
Reversdao a Média 6.524 | 5.381 3.665 4.323
Short-Term / Long-Term | 4.456 | 3.815 2.513 2.207
STLT Extendido 4.431 | 3.759 2.777 3.576
Tabela 6: Aluminio - Raiz do Erro Quadratico Médio

Modelo Cash | 3 meses | 15 meses | 27 meses | 63 meses
Passeio Aleatério 174 164 125 115 129
Reversao a Média 275 218 156 188 312

Short-Term / Long-Term | 182 163 129 113 168
STLT Extendido 182 163 168 263 628
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Os gréficos 14, 15 e 16 apresentam as diferencas entre os erros quadraticos médios de cada
modelo e os erros quadraticos médios do passeio aleatério para cada um dos vencimentos em

cada um dos metais.

Figura 14: Cobre - Erro Relativo a Passeio Aleatério
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6 Conclusao

Com este trabalho pudemos concluir que a especificacio do modelo Short-Term / Long-
Term traz um ganho de informacdo para o analista, estimando realisticamente variacdes no
preco de equilibrio e nivel do desvio de curto prazo. Observamos ainda a existéncia de relagao

entre o desvio de curto-prazo e niveis de estoque.

Através da introducdo da informacao relativa a estoque no modelo Short-Term / Long-
Term pudemos verificar que o prémio de escassez afeta a formacao do preco do cobre e niquel,

e potencialmente do aluminio, através de relagdes semelhantes.

Do ponto de vista de previsdo, pudemos observar que nenhum dos modelos tem poder de
previsdo consistentemente superior ao passeio aleatério. O modelo Short-Term / Long-Term
apresenta a segunda melhor performance e o modelo proposto perde poder de previsdo signifi-

cativamente em horizontes maiores que um ano.



40

Referéncias

[1] BERNARD, Jean-Thomas; KHALAF, Lynda ; KICHIAN, Maral; MCMAHON, Sebastien.
Forecasting Commodity Prices: GARCH, Jumps, and Mean Reversion, Canada: Bank of
Canada - Working Paper 2006-14, 2006

[2] CASASSUS, Jaime; COLLIN-DUFRESNE, Pierre. Stochastic Convenience Yield Implied
from Commodity Futures and Interest Rates, EUA: The Journal of Finance, Vol. 60, No. 5,
p. 2283-2331, 2005

[3] CORTAZAR, Gonzalo; SCHWARTZ, Eduardo S.. Implementing a Stochastic Model for
Oil Futures Prices, EUA: Energy Economics, Vol. 25, No. 3, p. 215-238, 2003

[4] HARVEY, Andrew C.. Forecasting, Structural Time Series Models and the Kalman Filter ,
EUA: Cambridge University Press,1989

[5] HARVEY, Andrew C.; SHEPHARD, Neil. Structural Time Series Models, Amsterdam,
Holanda: Handbook of Statistics Vol. 11, 1993

[6] MILTERSEN, Kristian R.. Commodity Price Modeling That Matches Current Obervables,
A New Aproach, Gra-Bretanha: Quantitative Finance, Vol. 3, No. 1, p. 51-58, 2003

[7] MILTERSEN, Kristian R.; SCHWARTZ, Eduardo S.. Pricing of Options on Commodity
Futures With Stochastic Term Structures of Convenience Yields and Interest Rates, Seattle,
WA, EUA : Journal of Financial and Quantitative Analysis Vol. 33, No. 1, p 33-59., Marco
1998

[8] MILTERSEN, Kiristian R.. Valuation of Natural Resource Investments with Stochastic Con-
venience Yields and Interest Rates, Dinamarca: Abril 1999

[9] PINDYCK, Robert S.. The Dynamics of Commodity Spot and Futures Markets: A Primer,
EUA: The Energy Journal, Vol. 22, No. 3, Agosto 2001

[10] PINDYCK, Robert S.. The Long-Run Evolution of Energy Prices, EUA: The Energy Jour-
nal, Vol. 20, No. 2, Abril 1999

[11] PINDYCK, Robert S..The Present Value Model of Rational Commodity Pricing, EUA:
The Economic Journal, Vol. 103, No. 418, p. 511-530, Maio 1993

[12] PINDYCK, Robert S.. Volatility and Commodity Price Dynamics, EUA: The Journal of
Futures Markets, Vol. 24, No. 11, p. 1029-1047, 2004

[13] ROUTLEDGE, Bryan R.; SEPPI, Duane J. ; SPATT, Chester S.. Equilibrium Forward
Curves for Commodities, EUA: The Journal of Finance, Vol. LV, No. 3, Junho 2000

[14] SCHWARTZ, Eduardo S.; SMITH, James E.. Short-term Variations and Long-term Dy-
namics in Commodity Prices, EUA : Management Science, Vol. 46, No. 7, Julho 2000



41
[15] SCHWARTZ, Eduardo S.. The Stochastic Behaviour of Commodity Prices, EUA: The
Journal of Finance, Vol LII, No. 3, Julho 1997

[16] SIMON, Dan. Kalman Filtering, EUA: Embedded System Programming, Vol. 14, No. 6,
p. 72-79, Junho 2001



