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Resumo

O presente trabalho investiga a dindmica dos pregos do petroleo Brent utilizando um
modelo de trés fatores, com base no modelo proposto por Bhar e Lee (2011). O estudo
emprega dados semanais de contratos futuros de petroleo Brent, abrangendo o periodo
de janeiro de 2006 a agosto de 2022, e utiliza a metodologia do Filtro de Kalman para a
estimag¢do dos pardmetros do modelo e dos fatores latentes ndo observaveis. Os
resultados indicam a presenga de dois fatores de curto prazo com distintas velocidades
de reversdo a média e um fator de equilibrio de longo prazo com dinamica de passeio
aleatorio. A andlise destaca as vantagens do modelo de trés fatores em rela¢do a modelos
mais parcimoniosos, particularmente sua capacidade aprimorada de capturar a
complexa estrutura a termo dos pregos futuros e de decompor os prémios de risco
associados a diferentes componentes da dinamica dos pregos. Discute-se a trajetoria dos
fatores latentes estimados em relagdo a eventos historicos e aprofunda-se a interpretagdo
dos prémios de risco. O estudo conclui que a estrutura de trés fatores oferece uma
representacdo robusta e flexivel para a andlise dos pregos do petroleo, fornecendo
subsidios valiosos para pesquisadores e analistas de mercado.
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1. Introducio

O petroleo ¢ uma das commodities mais importantes e estrategicamente relevantes
na economia global. Suas flutuagdes de preco exercem um impacto profundo em diversos
setores, desde os custos de transporte e producdo industrial até as politicas
macroecondmicas ¢ a inflagdo em nivel mundial (HAMILTON, 2009; KILIAN, 2009).
Para o Brasil, um pais com significativa produ¢do e um mercado consumidor relevante,
a compreensao da dindmica dos precos do petréleo € crucial tanto para o planejamento
energético e decisdes de investimento por parte das empresas quanto para a formulagdo
de politicas publicas, como evidenciado pelas recorrentes discussdes sobre a politica de
precos da Petrobras e seus impactos socioecondmicos.

A modelagem dos precos do petroleo, no entanto, ¢ uma tarefa complexa devido
amiriade de fatores que influenciam sua oferta e demanda. Eventos geopoliticos, decisdes
da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) e seus aliados (OPEP+), o
ritmo do crescimento econdmico global, avangos tecnoldgicos em exploracao e producao,
e até mesmo o desenvolvimento de fontes de energia alternativas e politicas de transi¢cao
energética contribuem para a notoria volatilidade e para os padrdes de comportamento,
por vezes complexos, observados nos precos (FATTOUH, 2010; ADELMAN, 1990).
Nesse contexto, o desenvolvimento de modelos econométricos robustos que possam
capturar as principais caracteristicas estilizadas dos precos do petroleo, como reversdo a
média, volatilidade variante no tempo e a estrutura a termo dos pregos futuros, torna-se
fundamental.

A literatura sobre modelos em commodities, € do petrdleo em particular, evoluiu
consideravelmente nas Ultimas décadas. Modelos iniciais, frequentemente baseados em
processos de um unico fator, como o Movimento Geométrico Browniano (MGB) ou
modelos de reversao a média como o de Vasicek (1977), mostraram-se limitados em sua
capacidade de explicar a complexa estrutura a termo dos pregos futuros, que reflete as
expectativas do mercado sobre os pregos futuros em diferentes horizontes de tempo
(SCHWARTZ, 1997). Modelos de multiplos fatores surgiram como uma alternativa mais
promissora, permitindo uma representagdo mais rica da dindmica dos precos. Dentre
estes, o modelo de dois fatores de Schwartz e Smith (2000) tornou-se uma referéncia,
decompondo o prego a vista (spot) em um componente de equilibrio de longo prazo e um

desvio de curto prazo. Esta abordagem permitiu uma melhor caracteriza¢do do fenomeno
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do convenience yield — o beneficio de manter o estoque fisico da commodity — e sua
influéncia na relacdo entre pregos spot e futuros.

Contudo, mesmo modelos de dois fatores podem nao capturar todas as nuances da
dinamica dos pregos, especialmente em mercados caracterizados por diferentes
horizontes de reversdao a média ou pela influéncia de multiplos componentes estocasticos
no curto prazo. A curva de futuros do petrdleo frequentemente exibe formas complexas,
como humps ou multiplas inflexdes, que sdo desafiadoras para modelos mais simples.
Nesse sentido, o modelo de trés fatores, como o proposto por Bhar e Lee (2011) — uma
extensdo do trabalho de Schwartz e Smith (2000) — oferece uma estrutura ainda mais
flexivel. Ao incorporar dois fatores de curto prazo com distintas velocidades de reversao
e um fator de equilibrio de longo prazo, este modelo possui o potencial de melhor se
ajustar aos dados observados de precos futuros e fornecer uma compreensdo mais
detalhada dos componentes que direcionam os pregos do petroleo.

Este artigo tem como objetivo principal estimar e analisar o modelo de trés fatores
para os precos do petroleo Brent, utilizando dados semanais de contratos futuros.
Especificamente, busca-se: (i) calibrar os parametros do modelo de Bhar e Lee (2011)
utilizando a metodologia do Filtro de Kalman; (i1) interpretar os fatores latentes estimados
e seus componentes dindmicos, correlacionando-os com eventos historicos relevantes;
(111) analisar os prémios de risco associados a cada fator; e (iv) discutir as vantagens desta
abordagem multifatorial em relagdo a modelos mais parcimoniosos na representacdo da
dindmica dos precos do petroleo e da sua estrutura a termo. A andlise se concentrard na
capacidade do modelo em descrever os dados historicos, sem a intencao de realizar
previsdes de precos.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a Se¢do 2 apresenta uma revisao da
literatura sobre modelos em commodities, com énfase nos modelos de fatores para o
petroleo e na evolugdo historica dessas abordagens. A Secao 3 detalha a especificacao do
modelo de trés fatores e a metodologia de estimacdo baseada no Filtro de Kalman,
incluindo a derivagdo do preco futuro. A Se¢do 4 descreve os dados utilizados e apresenta
os resultados da estimacao dos parametros do modelo. A Se¢do 5 discute os resultados
obtidos, com foco na interpretacdo dos fatores, incluindo uma analise de suas trajetorias
histéricas, dos prémios de risco, € nas vantagens do modelo de trés fatores. Finalmente, a

Se¢do 6 apresenta as conclusdes do estudo, limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.
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2. Revisao da literatura sobre modelos de commodities

A modelagem da dindmica dos precos de commodities, em especial do petrdleo,
tem sido um campo fértil de pesquisa em financas e economia por varias décadas. A
compreensdo dessas dinamicas € crucial para diversas aplicagdes, como a avaliagdo de
projetos de investimento no setor, gestao de risco, formulacao de politicas energéticas e
negociagao de derivativos. Historicamente, a literatura tem evoluido de modelos mais
simples para estruturas mais complexas, buscando capturar as caracteristicas empiricas
observadas nos mercados, como a reversdo a média, a volatilidade e a estrutura a termo

dos pregos futuros.

2.1. Modelos de um fator

Os primeiros modelos estocasticos para apre¢camento de ativos e derivativos de
commodities frequentemente se baseavam em um unico fator de incerteza. O Movimento
Geométrico Browniano (MGB), popularizado por Samuelson (1965) para a analise de
pregos futuros, assume que os logaritmos dos precos seguem um passeio aleatdrio com
um drift constante. Embora simples e tratdvel analiticamente, 0 MGB implica que a
variancia dos pregos cresce linearmente com o tempo € ndo incorpora a caracteristica de
reversao a média, um fendmeno amplamente documentado para os pregos da maioria das
commodities (PINDYCK, 1999; BESSEMBINDER et al., 1995). A reversao a média
sugere que os precos tendem a retornar a um nivel de equilibrio de longo prazo apos
choques de oferta ou demanda, refletindo a resposta da producao e do consumo a desvios
de preco.

Para incorporar a reversao a média, modelos baseados no processo de Ornstein-
Uhlenbeck, como o proposto por Vasicek (1977) para taxas de juros e adaptado por
Schwartz (1997) para commodities, foram introduzidos. Nestes modelos, o preco (ou seu
logaritmo) reverte a um nivel médio constante com uma determinada velocidade. Embora
capturem a reversdo a média, os modelos de um fator com média constante ainda
enfrentam dificuldades em explicar a complexa estrutura a termo dos precos futuros,
especialmente a ocorréncia simultanea de contango (pregos futuros acima do preco spot
esperado) e backwardation (precos futuros abaixo do preco spot esperado) em diferentes
segmentos da curva.

Uma inovagdo importante foi a introdu¢@o explicita do conceito de convenience

yield estocéstico por Brennan e Schwartz (1985) e posteriormente elaborado por Gibson
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e Schwartz (1990). O convenience yield representa os beneficios ndo monetarios de
manter o estoque fisico da commodity (como a capacidade de evitar custos de parada de
producao ou de lucrar com gargalos temporarios de oferta). Se o convenience yield ¢
suficientemente alto, pode levar a uma situagdo de backwardation. Modelar o
convenience yield como um processo estocastico, também seguindo uma dinamica de
reversdo a média, permitiu uma melhor representagdo da estrutura a termo. No entanto,
um unico fator de incerteza (seja o prego spot ou o convenience yield) ainda se mostrava
restritivo para capturar toda a dinamica conjunta do preco spot ¢ da forma da curva de

futuros.

2.2. Modelos de dois fatores

Reconhecendo as limitagdes dos modelos de um fator, a literatura evoluiu para
modelos de multiplos fatores. Um dos modelos de dois fatores mais influentes e
amplamente adotados ¢ o de Schwartz e Smith (2000), que propdem que o logaritmo do
preco spot do petroleo ¢ a soma de dois componentes estocasticos: (a) um fator de
equilibrio de longo prazo (y;), que segue um movimento geométrico browniano (ou um
processo com tendéncia), representando as mudangas persistentes no nivel de equilibrio
dos precos em fungdo de elementos como avancos tecnologicos, esgotamento de reservas
e alteracdes estruturais na demanda; e (b) um desvio de curto prazo (&;), que segue um
processo de Ornstein-Uhlenbeck, revertendo a zero, e que captura as flutuagdes
temporarias em torno do nivel de equilibrio de longo prazo, provocadas por choques
transitorios de oferta e demanda, restricdes logisticas ou variagdes sazonais.

A vantagem do modelo de Schwartz e Smith (2000) reside na sua capacidade de
gerar uma estrutura a termo mais rica e consistente com os dados observados. A intera¢do
entre o componente de longo prazo (ndo estacionario) e o de curto prazo (estaciondrio e
com reversdo a média) permite ao modelo explicar diferentes formatos da curva de
futuros, incluindo contango e backwardation, e até mesmo curvas com um hump. Este
modelo tornou-se uma referéncia para a industria e para a academia. Outras abordagens
de dois fatores incluem, por exemplo, modelos que especificam dindmicas para o prego
spot e para o convenience yield separadamente (PILIPOVIC, 2007), ou para o preco spot
e a taxa de juros de curto prazo, embora a Ultima seja menos comum para commodities
onde a taxa de juros tem um papel secundario em relagdo aos fundamentos de oferta e

demanda da prdopria commodity. Cortazar e Naranjo (2006) também propuseram um
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modelo de dois fatores (generalizdvel para N fatores) onde um representa o preco de
equilibrio de longo prazo e o outro o convenience yield, ambos seguindo processos de

reversdo a média.

2.3. Modelos de trés fatores

Embora os modelos de dois fatores representem um avango significativo,
pesquisas subsequentes e a observacao empirica dos mercados de futuros de petréleo
sugeriram que fatores adicionais poderiam ser necessarios para capturar completamente
a dindmica dos pregos e, especialmente, a forma da estrutura a termo. A curva de futuros
pode exibir multiplas inflexdes ou diferentes velocidades de reversao para diferentes
maturidades, o que pode ser dificil de acomodar com apenas dois fatores estocasticos.

Nesse contexto, Bhar e Lee (2011) estenderam o modelo de Schwartz e Smith
(2000) para um modelo de trés fatores. No modelo proposto por Bhar e Lee (2011), o
logaritmo do preco spot € expresso como a soma de: (a) dois fatores de curto prazo (X ¢
e X, ¢), cada um seguindo um processo de Ornstein-Uhlenbeck, com possiveis diferengas
nas velocidades de reversao a média (k; € k) € nas volatilidades (g7 € g;). A inclusao de
dois fatores de curto prazo proporciona maior flexibilidade na modelagem das flutuacdes
transitdrias € na configuragdo da curva de futuros em seus segmentos mais curtos; € (b)
um fator de equilibrio de longo prazo (X3.), que segue um processo com tendéncia
(semelhante ao y; de Schwartz e Smith), representando a trajetoria de longo prazo dos
pregos.

A principal vantagem teorica do modelo de trés fatores de Bhar e Lee (2011) € sua
capacidade aprimorada de ajustar a estrutura a termo dos pregos futuros. Ao permitir duas
dinamicas distintas de curto prazo, o modelo pode capturar, por exemplo, um componente
de reversdo muito rapida (associado a choques de curtissimo prazo) e outro de reversao
mais lenta (associado a choques de médio prazo), ambos orbitando em torno de uma
tendéncia de longo prazo. Essa flexibilidade adicional € particularmente util em mercados
volateis e complexos como o do petroleo. Outros modelos de trés fatores podem envolver
diferentes combinagdes de variaveis estocasticas; por exemplo, Schwartz (1997) discute
a possibilidade de um modelo de trés fatores para o preco spot, o convenience yield e a
taxa de juros de curto prazo. Litzenberger e Rabinowitz (1995) também propuseram um
modelo de trés fatores para explicar a estrutura a termo, focando nos fluxos de dividendos

(ou convenience yields).
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2.4. Outras abordagens

Além dos modelos de fatores em tempo continuo, que sao o foco deste trabalho, a
literatura também explorou outras abordagens para modelar os pregos das commodities e
suas volatilidades. Modelos da familia GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), introduzidos por Engle (1982) e Bollerslev (1986), sio amplamente
utilizados para capturar a volatilidade variante no tempo e o agrupamento de volatilidade
(volatility clustering) observados nas séries de retornos de commodities. Modelos com
saltos (jump-diffusion), baseados no trabalho de Merton (1976), foram adaptados para
commodities para acomodar movimentos abruptos e descontinuos de precos,
frequentemente causados por eventos inesperados como crises geopoliticas ou desastres
naturais (CLEWLOW e STRICKLAND, 2000). Modelos de volatilidade estocastica,
como o de Heston (1993) adaptado para commodities, permitem que a propria
volatilidade siga um processo estocastico, oferecendo uma representacdo mais rica da
dinamica da incerteza.

Mais recentemente, com o avango das técnicas computacionais, modelos baseados
em aprendizado de maquina e inteligéncia artificial tém sido explorados para a previsao
de precos de commodities, embora a interpretabilidade econdmica desses modelos possa
ser um desafio em comparacdo. No entanto, os modelos de fatores, especialmente aqueles
que podem ser estimados via Filtro de Kalman a partir de dados de futuros, permanecem
populares devido a sua fundamentacdo tedrica na auséncia de arbitragem, sua
interpretabilidade econdmica em termos de componentes de curto e longo prazo, e sua
capacidade de caracterizar a estrutura a termo. Este trabalho se concentra na aplicagdo e
analise do modelo de trés fatores de Bhar e Lee (2011), buscando avaliar sua capacidade
de descrever a dindmica dos pregos do petroleo Brent e destacar suas vantagens em

relagdo a estruturas mais simples.

3. Modelo

Para capturar a complexa dindmica dos pregos do petrdleo e sua estrutura a termo,
este estudo adota o modelo de trés fatores proposto por Bhar e Lee (2011), que ¢ uma
extensdo do influente modelo de dois fatores de Schwartz e Smith (2000). A estimagdo
dos parametros deste modelo, que envolve variaveis ndo observaveis (latentes), ¢
realizada utilizando a abordagem do Filtro de Kalman. Esta se¢ao detalha a especificacao

do modelo de trés fatores e o procedimento de estimagao.
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3.1. O Modelo de trés fatores para os precos do petrdleo
Seja (Q, F,P) o espaco de probabilidade, onde € é o espago amostral, F é a o-
algebra e P ¢ a medida de probabilidade. Admita que o mercado ¢ livre de arbitragem e
também completo. Portanto, existe uma unica medida martingale equivalente (MME) Q.
O modelo de trés fatores assume que o logaritmo natural do prego a vista (spot)
do petrdleo, denotado por In(X;), é a soma de trés componentes estocasticos nao
observaveis: dois fatores de curto prazo, X;, ¢ X,;, ¢ um fator de equilibrio de longo

prazo, X3 .. Portanto, tem-se:

InXe =X+ X0+ X3¢ (1)
As dinamicas destes fatores sob a medida [P sdo:

Xm,t = _K1X1,tdt + O-ldBl,t (2)

dXZ,t == _K'2X2,tdt + O-ZdBZ,t (3)

dX3’t = ‘let + O-3dB3’t (4)

Onde t € [O,Tj] ¢ T; € o vencimento do j-€simo contrato futuro; kq, k, sdo as
velocidades de reversdo a média; g;, 0,, 03 sdo parametros de volatilidade (constantes)
dos respectivos fatores; u € o drift do fator de longo prazo; e dB;,, i = 1,2,3, sdo
incrementos do processo Browniano padrdo (ou processo de Wiener padrdo)
correlacionados, com dB; ;dBy ; = p; jdt, para i # k.

Para precificar contratos futuros € necessario transitar da medida fisica [P para uma
medida martingale equivalente Q (medida neutra ao risco). Sob a medida Q, os pregos
futuros descontados sdo martingais, € o drift esperado de qualquer ativo negociavel € a
taxa de juros livre de risco. A mudanca de medida ¢ realizada ajustando os drifts dos
processos estocasticos pelos respectivos pregcos de mercado do risco.

Sob a MME @, as dinamicas dos fatores sao:

Xm,t = (_lel,t - al)dt + O-Idél,t (5)
dXZ,t = (_K2X2‘t - az)dt + O—ngz,t (6)
dXs. = (U — az)dt + 03dBs, (7)

Onde a; e a, sdo os precos de mercado do risco associados aos fatores de curto

prazo X, ¢ € X, ¢, respectivamente. Eles refletem o prémio exigido pelos investidores para
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manterem o risco associado a esses fatores ndo observaveis; a3 € o preco de mercado do
risco associado ao fator de equilibrio de longo prazo X3;; e df?i,t, i=1,2,3, sao
incrementos de processos Brownianos (ou processos de Wiener padrdo) sob a medida Q.
A notagdo dﬁi,t serd utilizada para indicar explicitamente que estes processos estdo
definidos sob a MME Q, mantendo a mesma estrutura de correlagdo p; , que os dB; ; sob
a medida fisica IP.

O preco de um contrato futuro de petréleo no tempo t com vencimento em T,

denotado por Fer,, ¢ dado pelo valor esperado do prego spot no vencimento, STj, sob a
medida Q, condicionado a informagdo disponivel em t, ou seja, Fer, =E Q (ST]. | F )
Utilizando as dinimicas sob Q e a relacdo In X, = X;  + X, + X3, pode-se

derivar uma expressdo para o logaritmo do preco futuro:

In Fop, = X; 0071070 4 X, 072170 4 X, + H(T; — ) (8)

Sendo T; — t o tempo até o vencimento e u* = p — a3 o drifi ajustado ao risco do

fator de longo prazo, assim, o termo H (TJ - t) ¢ dado por:

H(T] _ t) — _Z_i(l _ e—K1(Tj_t)) — :_z (1 _ e—Kz(Tj—t)) )
* 012 -2k, (T j—t) 022 -2k, (Tj—t)
+,u(Tj—t)+4—K1(1—e J )+4—KZ<1—€ J )
4 0103013 (1 _ e—K1(Tj—t)) + 0203023 (1 _ e_KZ(Tj_t))
K1 K>
N 0102012 (1 _ e_(;c1+x2)(Tj—t))
K1+ K,

H (T] - t) ¢ um termo deterministico que incorpora o impacto dos drifts ajustados
ao risco e das variancias/covariancias dos fatores sobre o preco futuro. Note que os termos
a1/k; e a, /K, representam as médias de longo prazo dos fatores X1 ; ¢ X, ; sob a medida
Q, ajustadas pelo pre¢o de mercado do risco.

O modelo completo ¢, portanto, definido pelo conjunto de parametros A = {4,

* A 7 . ~
01, a1, Kp, 02, U3, 03, UL, U, p1,2’ p1,3a p2,3a O-Sj}' O parametro O—Sj co deSVIO padrao da

diferenca entre o logaritmo dos precos futuros observados (Ft,T].) e os pregos modelados.
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3.2. Especificacio do filtro de Kalman

Nesta secdo, apresenta-se a especificagdo do filtro de Kalman utilizado no
procedimento de estimagdo. Uma vez que o modelo esteja estimado e o vetor A seja
conhecido, o processo do preco a vista pode ser simulado. O uso do filtro de Kalman em
econometria pode ser encontrado em Harvey (1989), Durbin ¢ Koopman (2001) e
Shumway e Stoffer (2006), entre outros. Seguindo a mesma notagdo de Shumway e
Stoffer (2006), xt,; = E(x;41|Y), onde Y, é o conjunto de informacdes das observacdes
{y1, ¥, -+, ¥y:} no instante t. Mais especificamente, considere y, uma série temporal
multivariada representada por um vetor g X 1 de variaveis observaveis, e x; um vetor de
estado p X 1 de varidveis ndo observaveis (ou variaveis latentes). Desta forma, g
representa o nimero de variaveis observaveis € p o numero de variaveis latentes. Ambas
as variaveis y; ¢ x; estdo relacionadas através de uma matriz q X p, A;, descrita como:

yt =Axt+dt+£t (10)

Onde d; ¢ um vetor q X 1, &,~N4(0,R), e R é uma matriz de covariancia q X q.
A equagdo (10) ¢ chamada de equag¢do de medi¢do ou equagdo de observagdo. As
variaveis ndo observaveis estdo relacionadas a um processo autorregressivo através de
uma matriz p X p, ®, e sdo expressas como:

xt+1 = q)xt + Ct + @‘Ut (11)

Onde c¢; é um vetor p X 1, ® ¢ uma matrizp X m, v;~N,,(0, Q), € Q é uma matriz
de covariancia m X m. Desta forma, m ¢ a ordem da distribui¢ao normal multivariada. A
equacdo (11) é chamada de equagdo de transicdo. O vetor inicial x, ¢ definido como
Xo~Np, (1o, Zo). Tanto os erros & quanto v, sdo independentes de x,.

As equacdes (10) e (11) definem a formulagdo em espaco de estados da
especificagdo candnica do filtro de Kalman.

Considerando T* = gn, onde g ¢ nimero de variaveis observaveis (ou o nimero
de contratos) multiplicado pelo tamanho da amostra para cada contrato, pode-se calcular

a funcdo de verossimilhan¢a do modelo como:
T*
12
LA y) = an(}’t|Yt—1) (12)
t=1

Onde fy (- |Y_1) é a fungdo densidade multivariada no instante t, condicional a

informagao disponivel até ¥,_;.
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Os hiperparametros do modelo sdo estimados através da estimagdo por maxima
verossimilhanca (MLE) do erro de predi¢do &;, ou seja:

A= argmjle(A; y) (13)

Utilizando as equag¢des (10)-(11), calcula-se o vetor de estado previsto x{™1, o
vetor de estado filtrado x, e as variancias correspondentes Pt~ ¢ Pt~1, Uma vez que a
convergéncia do algoritmo seja alcangada, os valores suavizados do estado podem ser

obtidos através do algoritmo de suaviza¢do de Kalman. Para mais detalhes sobre o

algoritmo de suaviza¢do de Kalman, veja em Shumway e Stoffer (2006).

4. Dados e resultados da estima¢ao do modelo
Esta se¢ao descreve os dados utilizados para a estimagao do modelo de trés fatores

para os precos do petréleo e apresenta os resultados da estimagao pelo Filtro de Kalman.

4.1. Descricao dos dados

Os dados utilizados neste estudo compreendem os precos de fechamento semanais
de contratos futuros de petrdleo bruto do tipo Brent. O Brent ¢ uma referéncia
(benchmark) crucial para o mercado global de petréleo, influenciando o aprecamento de
uma parcela significativa da produ¢dao mundial. A escolha de dados semanais busca um
equilibrio entre capturar a dindmica dos precos e evitar o ruido excessivo presente em
dados de frequéncia mais alta (diaria), além de mitigar problemas de liquidez que podem
afetar contratos com vencimentos mais distantes em dados diarios.

A amostra consiste em um painel completo com seis contratos futuros com
diferentes prazos de vencimento. Para cada contrato, foram coletadas 863 observacdes
semanais, cobrindo o periodo de 25 de janeiro de 2006 a 3 de agosto de 2022. A utilizagao
de multiplos contratos futuros € essencial para a estimag¢do de modelos de fatores, pois a
estrutura a termo (a relag@o entre os pregos futuros e seus prazos de vencimento) contém
informagdes valiosas sobre os fatores latentes que direcionam os pregos spot. Para evitar
distor¢cdes causadas pela baixa liquidez ou turbuléncia préoxima ao vencimento dos
contratos, os precos de cada série de futuros foram rolados para o contrato subsequente
trés dias uteis antes da data de expiracao do contrato vigente.

A Tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas dos pregos futuros (em

US$/barril) para os seis contratos utilizados na amostra.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos pregos futuros do petréleo Brent (US$/barril)

Fer, Fer, Fery, Fergg Fer,, Fyr,,
Minimo 20,37 29,38 33,49 35,86 37,69 39,16
Maximo 144,36 146,11 146,92 14599 145,11 144,50
Média 77,02 77,20 77,12 76,82 76,42 76,10
Desvio Padrao 25,24 23,74 22,55 21,63 20,85 20,31
Assimetria 0,29 0,35 0,39 0,41 0,43 0,45
Curtose -0,96 -0,87 -0,77 -0,70 -0,63 -0,56

Nota: Ft,Tj refere-se ao prego futuro no tempo ¢ para o contrato com j-ésima maturidade

Fonte: os autores

Observa-se na Tabela 1 que o preco médio dos contratos futuros durante o periodo
analisado situou-se em torno de US$ 77,00 por barril, com uma variagdo consideravel,
refletindo a volatilidade intrinseca ao mercado de petrdleo. O desvio padrido tende a
diminuir para contratos com vencimentos mais longos, o que ¢ consistente com a teoria
de que a incerteza de curto prazo ¢ maior do que a de longo prazo (efeito Samuelson,
1965). A assimetria positiva indica que a distribuicdo dos precos possui uma cauda direita
mais longa, sugerindo que grandes altas de precos, embora menos frequentes, podem
ocorrer. Todas as séries de log-retornos (as estatisticas ndo sdo apresentadas por questdo
de brevidade) sdo caracterizadas por excesso de curtose (leptocurtose), indicando a

presencga de eventos extremos.

4.2. Resultados da estimacdo do modelo
As equagdes (5)-(9) escritas na forma espaco-estado permite a estimacao do Filtro
de Kalman. Os hiperparametros estimados sao apresentados na Tabela 2, juntamente com

seus erros padrao.

Tabela 2 — Resultados da estimagdo dos parametros do modelo de trés fatores

Parametro  Valor Erro padrao
Ky 2,202%** 0,153
01 0,143*+* 0,044
a, 0,276 0,314
Ky 0,491+ 0,011
0, 0,297+ 0,024
a, -0,238*+* 0,094
O3 0,247+ 0,008
u -0,034*+* 0,003
u -0,024 0,189
P13 0,260 0,036
P12 0,275 0,136
P23 0,102+ 0,026

Nota: x**, indica nivel de significancia de 1%.
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Fonte: os autores

Analisando os resultados da Tabela 2, observa-se que os parametros de reversao
a média (xq, k,) para os fatores de curto prazo sao ambos positivos e estatisticamente
significativos. O valor estimado de k; (2,202) ¢ consideravelmente maior que o de k,
(0,491), o que sugere que o primeiro fator de curto prazo (X, ;) apresenta uma velocidade
de reversdo a média muito superior a do segundo fator (X, ). Essa diferenca indica a
existéncia de dindmicas distintas no curto prazo: enquanto (X, ;) pode capturar choques
de curtissimo prazo com efeitos transitorios, (X ;) parece refletir desequilibrios de médio
prazo, que se dissipam mais lentamente.

Em relagdo as volatilidades dos fatores (ay, 05, 03), todos os parametros estimados
sd0 positivos e estatisticamente significativos. A volatilidade associada ao segundo fator
de curto prazo g, (0,297) ¢ a mais elevada entre os trés fatores, seguida pela volatilidade
do fator de longo prazo ag; (0,247) e pela do primeiro fator de curto prazo oy (0,143).
Esses resultados sugerem que os choques de médio prazo, ainda que mais persistentes,
tém impacto imediato mais intenso do que os choques de curtissimo ou longuissimo
prazo.

Quanto aos precos de mercado do risco (a;, @), observa-se que a; (0,276),
associado ao primeiro fator de curto prazo, ndo ¢ estatisticamente significativo. Em
contrapartida, a, (-0,238), relacionado ao segundo fator de curto prazo, ¢ negativo e
estatisticamente significativo. Esse resultado implica que os agentes de mercado podem
estar dispostos a pagar um prémio para se proteger contra os riscos associados ao segundo
fator, ou que esse fator esta correlacionado negativamente com outras fontes sistematicas
de risco, o que gera um prémio negativo.

O drift do fator de longo prazo também merece destaque. O valor ajustado ao
risco, representado por u*= u—as, foi estimado como negativo (-0,034) e
estatisticamente significativo. Isso sugere uma tendéncia de queda, embora moderada, no
componente de equilibrio de longo prazo dos pregos do petroleo sob a medida neutra ao
risco. J& o drift sob a medida fisica, u (-0,024), também foi negativo, porém sem
significancia estatistica. Essa auséncia de significancia ¢ comum em modelos financeiros
de séries temporais, dado que a detecg@o robusta de tendéncias estruturais de longo prazo
frequentemente exige amostras muito extensas (CAMPBELL, LO e MACKINLAY,
1997).
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Por fim, os coeficientes de correlagdo (p; 2, P13, P2,3) entre os incrementos dos
processos de Wiener que impulsionam os fatores latentes sdo todos positivos e
estatisticamente significativos. A correlagdo entre os dois fatores de curto prazo p;
(0,275) sugere que choques que afetam um deles tendem a afetar o outro na mesma
direcdo. As correlagdes entre os fatores de curto prazo e o fator de longo prazo p, 3 (0,260)
€ p2,3 (0,102) também indicam que os componentes estocasticos de diferentes horizontes
temporais nao sao totalmente independentes, o que € coerente com a natureza interligada
dos choques no mercado de petréleo.

Os erros padrao para os termos de erro de medigao Ts;» (assumidos como parte da

matriz R e estimados implicitamente, omitidos aqui para fins de brevidade), possuem
valores muito pequenos, indicando um bom ajuste do modelo aos precos futuros
observados nos diferentes vencimentos.

Para visualizar o ajuste do modelo, a Figura 1 exibe a série temporal do preco do
primeiro contrato futuro e os pregos respectivos suavizados oriundos da estimagao e do
filtro de suavizacdo (smoothing).

A inspe¢do visual da Figura 1 sugere que o modelo de trés fatores, com os
parametros estimados, consegue acompanhar de perto a trajetoria dos precos futuros
observados, capturando tanto as tendéncias gerais quanto as flutuacdes de mais alta
frequéncia.

Figura 1 — Prego observado do primeiro contrato futuro de petrédleo Brent e o prego suavizado
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5. Analise e discussdo dos resultados

Os resultados da estimagao do modelo de trés fatores para os precos do petroleo
Brent, apresentados na Secao 4, fornecem insights valiosos sobre a complexa dinamica
que rege este mercado. Esta secdo se aprofunda na interpretagdo desses resultados, com
foco especial em como a estrutura de trés fatores contribui para uma melhor representagdo
das caracteristicas observadas nos precos do petrdleo e na sua estrutura a termo.
Adicionalmente, analisa-se a trajetoria historica dos fatores latentes estimados e discute-

se mais a fundo os prémios de risco.

5.1. Interpretacio dos fatores latentes e seus parametros

A principal contribui¢ao do modelo de Bhar e Lee (2011) reside na decomposigao
do logaritmo do prego spot em trés fatores latentes com distintas caracteristicas
dindmicas: dois fatores de curto prazo (X; ¢ € X; ¢) e um fator de equilibrio de longo prazo
(X3,0).

A estimacdo revelou velocidades de reversio a média significativamente
diferentes para os dois fatores de curto prazo: k; (2,202) e k, (0,491). Isso implica que
X1 ¢ possui uma meia-vida (tempo para reverter metade do caminho de volta a média) de
aproximadamente In(2)/2,202 = 0,31 anos (cerca de 4 meses), enquanto X, , tem uma
meia-vida de In(2)/0,491 =~ 1,41 anos. Modelos com apenas um fator de curto prazo
(como o de Schwartz e Smith (2000), que possui um Unico ¢;) sdo forcados a ajustar uma
unica velocidade de reversdo para todos os tipos de choques transitorios. No entanto, o
mercado de petroleo ¢ sujeito a uma variedade de disturbios, desde interrupgdes
operacionais de curtissimo prazo em refinarias ou oleodutos, que podem ser rapidamente
resolvidas, até desequilibrios sazonais ou flutuacdes na demanda de médio prazo devido
a ciclos econdmicos menores. O modelo de trés fatores, ao permitir duas velocidades de
reversdo, ¢ capaz de dissociar esses efeitos. X; , pode estar capturando os choques mais
efémeros e de rapida dissipagdo, enquanto X, ; pode representar desvios mais persistentes,
mas ainda transitorios, do equilibrio de longo prazo. Essa capacidade de modelar
diferentes persisténcias no curto prazo € crucial para explicar a forma da curva de futuros,
especialmente em seus segmentos mais curtos, onde a sensibilidade a diferentes tipos de
noticias e eventos ¢ maior. Por outro lado, a volatilidade de X,, (o, = 0,297) ¢ maior

que ade X, ; (o; = 0,143), indicando que os choques de médio prazo (representados por
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X,¢) tém uma magnitude de impacto instantdneo maior, embora revertam mais
lentamente.

O fator de equilibrio de longo prazo (X3 ), com sua dindmica de passeio aleatorio
com drift (u* sob a medida Q), representa o componente nao estacionario dos precos do
petrdleo. A estimativa de u* = —0,034, estatisticamente significativa, sugere uma leve
tendéncia de declinio no preco de equilibrio de longo prazo sob a medida neutra ao risco
durante o periodo analisado. Embora o drift sob a medida fisica (u = —0,024) ndo tenha
sido significativo, a propria natureza de “passeio aleatorio” de X3, implica que choques
neste fator sdo permanentes, alterando a trajetoria de longo prazo dos precos. A presenca
deste fator ¢ fundamental para que o modelo possa gerar curvas de futuros que ndo sejam
necessariamente planas no longo prazo. Em modelos que possuem apenas fatores de
reversdo a média (mean-reverting), a curva de futuros tenderia a convergir para uma
constante no longo prazo. O fator X3, permite que o “nivel de ancoragem” da curva de
futuros seja ele proprio estocéstico e sujeito a uma tendéncia.

O preco de mercado do risco a; ndo foi significativo, sugerindo que o risco
associado ao fator X; . (choques de curtissimo prazo) pode ndo ser sistematicamente
precificado pelos investidores, ou que sua estimacdo ¢ mais ruidosa. Por outro lado, a, =
—0,238, significativo, para o fator X, ; (choques de médio prazo) implica um prémio de
risco negativo. Um prémio de risco negativo para um fator de commodity pode surgir se
esse fator tiver propriedades de hedge contra outros riscos no mercado (por exemplo, se
ele for negativamente correlacionado com o retorno do mercado agregado) ou se a oferta
da commodity for relativamente inelastica e os produtores estiverem dispostos a aceitar
precos futuros menores para garantir a venda de sua producdo (teoria da normal
backwardation de Keynes). A diferenca entre u* (-0,034) e u (-0,024) permite inferir o
prego de mercado do risco para o fator de longo prazo X3 ¢, resultandoem az = u — u* =
0,010. Um a5 positivo indicaria que os investidores exigem um prémio para suportar o
risco de longo prazo nos pregos do petrdleo. Assim, a capacidade de estimar prémios de
risco distintos para diferentes fatores latentes € outra vantagem de modelos multifatoriais.
Isso permite uma representacdo mais realista de como os investidores percebem e
precificam os diferentes tipos de incerteza que afetam os precos das commodities.

As correlagdes positivas estimadas entre todos os fatores (pq 2, P13, P2,3) iIndicam

que os diferentes componentes da dindmica dos pre¢os ndo sao independentes. Choques
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positivos no fator de longo prazo (X3 ;) tendem a ser acompanhados por choques positivos
nos fatores de curto prazo (X, e X, ), € vice-versa. Isso ¢ economicamente plausivel:
por exemplo, um anincio de uma grande descoberta de petroleo (afetando X3,
negativamente no longo prazo) pode, no curtissimo prazo, ndo ter impacto ou até mesmo
aliviar pressoes altistas momentaneas. No entanto, de forma geral, os fatores tendem a se
mover em conjunto, embora com diferentes magnitudes e persisténcias. A correlagdo
p12 = 0,275 entre os dois fatores de curto prazo sugere que, embora distintos, eles

compartilham algumas fontes comuns de variagao.

5.2. Trajetoria historica das variaveis latentes estimadas
Uma vantagem crucial da estimacdo via Filtro de Kalman ¢ a capacidade de extrair
as trajetorias temporais dos fatores latentes ndo observaveis (X; ; X, € X3 ) a partir dos

dados dos pregos futuros.

5.2.1.Fator de equilibrio de longo prazo (X3,)

Espera-se que a trajetoria de X3, reflita as mudangas mais persistentes e
estruturais nas expectativas sobre os pregos do petroleo. Durante a crise financeira de
2008-2009, por exemplo, a queda abrupta nos pregos do petroleo provavelmente se
refletiria em uma queda acentuada em X3, indicando uma revisdo para baixo nas
expectativas de demanda de longo prazo e, possivelmente, nos custos marginais de
producao.

A ascensdo do petroleo de xisto (shale oil), especialmente entre 2010 e 2014,
representou uma mudanga estrutural na oferta global, em grande parte devido ao aumento
da producao nos Estados Unidos. Esse fator teria exercido uma pressdo baixista ou, ao
menos, moderadora sobre X3 ¢, ao alterar as perspectivas de equilibrio de longo prazo para
os precos do petréleo.

No periodo p6s-2014, a decisdo da OPEP de ndo cortar a producdo em resposta
ao crescimento da oferta de fora do cartel contribuiu para uma nova queda nos precos do
petroleo. Essa movimentagdo deveria ser visivel como uma tendéncia de queda ou, no
minimo, de estagna¢do na trajetoria de X3., refletindo a percep¢do de que o novo
equilibrio estrutural era mais baixo.

A pandemia de COVID-19, em 2020, provocou um colapso abrupto na demanda

global por petroleo, e essa disrupgdo teria levado a uma queda drastica em X3,. Esse
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movimento representaria a incerteza quanto a recuperacao econdmica ¢ as mudangas nos
padrdes de consumo, como o trabalho remoto ¢ a menor mobilidade global, afetando as
expectativas de longo prazo.

Ja no periodo de 2021 a 2022, com a recuperagdo econdmica pds-pandemia e,
especialmente, os choques de oferta e as preocupagdes com a seguranga energética
decorrentes da guerra na Ucrania, houve provavelmente uma elevagdo em X3,. Essa
dindmica indicaria um novo patamar de precos de equilibrio de longo prazo percebido
pelo mercado, influenciado tanto por fatores geopoliticos quanto por pressoes estruturais

sobre a oferta.

5.2.2.Fatores de curto prazo (X, e X, ,):

Os fatores de curto prazo X, ¢ € X, capturam as flutua¢des em torno da trajetoria
do fator de equilibrio de longo prazo X3 ;. O fator X; ; , com sua rdpida reversdo a média,
tende a apresentar picos e vales de curta duragdo. Ele reflete principalmente a reagdo a
noticias e eventos com impacto imediato e transitdrio, como interrup¢des temporarias na
produgdo, divulga¢des inesperadas de dados semanais de estoque ou oscilagdes cambiais
de curto prazo que afetam o poder de compra.

Por outro lado, X,;, que possui uma reversdo mais lenta 4 média, representa
desvios mais persistentes, ainda que ndo estruturais. Durante a crise de 2008, por
exemplo, além da queda observada em X3., o fator X,, poderia ter assumido valores
significativamente negativos e permanecido assim por varios trimestres, refletindo um
pessimismo de médio prazo que levou tempo para se dissipar. De modo similar, em fases
de otimismo ou em contextos de gargalos de oferta com duragdo intermediaria, X,
poderia tornar-se positivo € manter-se nesse patamar por um periodo prolongado. A
diferenca observada entre os pregos de mercado do risco a; (ndo significativo) e a,
(negativo e estatisticamente significativo) sugere que os desvios de médio prazo
representados por X, , sdo mais sistematicamente precificados pelos investidores do que

os choques de curtissimo prazo capturados por X1 ;.

5.3. Vantagens do modelo de trés fatores na explicaciao da estrutura a termo
A principal vantagem de um modelo de trés fatores sobre modelos de um ou dois

fatores reside em sua capacidade aprimorada de ajustar e explicar a estrutura a termo dos
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pregos futuros, ou seja, a curva formada pelos pregos de contratos futuros com diferentes
vencimentos.

Modelos de um fator geralmente produzem curvas de futuros monotonicas —
crescentes (em contango) ou decrescentes (em backwardation). J& modelos de dois
fatores, como o de Schwartz e Smith (2000), conseguem gerar curvas com um Unico
hump, em que os pre¢cos de médio prazo se encontram acima ou abaixo dos pregos de
curto e longo prazo. O modelo de trés fatores, por sua vez, ao incorporar duas dinamicas
distintas de curto prazo, tem o potencial de capturar formatos de curva ainda mais
complexos, com multiplas inflexdes ou Aumps localizados em diferentes regides da
estrutura a termo, quando presentes nos dados. Isso ocorre porque a contribui¢do de cada
fator para o preco futuro (conforme a equagao 8) decai exponencialmente com o tempo
até o vencimento, a uma taxa determinada por seu respectivo pardmetro k. Com dois
valores distintos de k nos fatores de curto prazo, o modelo apresenta maior flexibilidade
na forma como esses componentes afetam a estrutura da curva ao longo de diferentes
horizontes temporais.

Do ponto de vista empirico, espera-se que um modelo com mais fatores, desde
que estatisticamente significativos € economicamente interpretaveis, proporcione um
melhor ajuste aos dados observados. No presente estudo, os pequenos erros de medi¢ao
obtidos na estimag¢do, somados a inspecdo visual da Figura 1, sugerem que o modelo de
trés fatores apresenta bom desempenho na replicagdo dos pregos futuros do Brent.
Embora nao tenha sido realizada uma comparagdo formal com modelos mais simples
neste trabalho, a literatura, como em Bhar e Lee (2011), frequentemente demonstra a
superioridade estatistica de modelos com maior dimensionalidade, especialmente em
termos de ajuste in-sample e métricas como o erro quadratico médio.

Além disso, a estrutura de trés fatores permite uma decomposi¢do mais rica da
volatilidade ao longo da curva de futuros. As volatilidades dos diferentes segmentos da
estrutura a termo podem ser explicadas com base nas volatilidades e correlagdes dos trés
fatores subjacentes. Contratos com vencimentos mais curtos sdo mais sensiveis aos
fatores de curto prazo (0; € 03), enquanto os vencimentos mais longos sao
predominantemente influenciados pela volatilidade associada ao fator de longo prazo

(03). Essa capacidade de mapear as fontes de volatilidade por horizonte reforca o poder
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analitico do modelo e sua utilidade na compreensdo da dindmica dos pregos futuros do

petroleo.

5.4. Implicacées e limita¢oes

A estimagao do modelo de trés fatores para o petréleo Brent revelou uma dindmica
complexa, na qual choques de curtissimo, médio e longo prazo interagem para determinar
a trajetoria dos pregos e a forma da curva de futuros. A possibilidade de distinguir entre
componentes com diferentes velocidades de reversao a média e prémios de risco
associados oferece uma ferramenta analitica poderosa para compreender o
comportamento dos precos no mercado de petréleo.

Apesar disso, algumas limitacdes metodoldgicas devem ser consideradas. Uma
delas ¢ o pressuposto de normalidade. O modelo assume que os incrementos dos fatores
sdo normalmente distribuidos, o que permite a aplica¢do 6tima do Filtro de Kalman. No
entanto, ¢ amplamente documentado que os retornos do petrodleo apresentam caudas
pesadas (leptocurtose) e, em alguns casos, assimetrias, caracteristicas que nio sdo
totalmente capturadas por distribui¢des Gaussianas. A incorporacao de saltos nos pregos,
por meio de extensdes do tipo jump-diffusion, ou a adogdo de volatilidade estocastica,
poderia melhorar a representacdo da dinamica dos retornos, embora isso implicasse em
um aumento consideravel na complexidade do modelo e da estimagao.

Outra limitacdo estd relacionada a suposi¢ao de pardmetros constantes. O modelo
assume que parametros como (k, g, U, a, p) permanecem inalterados ao longo do tempo.
Na pratica, esses pardmetros podem variar em resposta a eventos de instabilidade ou
transformagdes estruturais nos fundamentos do mercado. Alternativas como modelos com
mudanga de regime (regime-switching) ou especificagdes com parametros variantes no
tempo oferecem maior flexibilidade, embora também exijam maior sofistica¢do
computacional.

Adicionalmente, o modelo foi estimado com base em pregos futuros, o que levanta
uma questao importante sobre a relagao entre o prego spot teorico derivado do modelo e
os precos spot efetivamente observados no mercado. A presenga de problemas de
liquidez, ruido ou inconsisténcias na formag¢do do preco spot pode afetar essa
comparagao, € merece atengao em aplicacdes praticas.

Por fim, embora os fatores sejam formalmente decompostos no modelo, a

atribuicdo de significados econdmicos claros — como choques de oferta, choques de
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demanda agregada ou variacdes especificas de inventario — ndo ¢ direta. A identificagdo
econdmica desses componentes exigiria uma analise complementar, com a incorporagao
de variaveis macroeconomicas, dados setoriais ou fundamentos de mercado.

Ainda assim, o modelo de trés fatores representa um avango importante na
modelagem da dinamica dos precos do petroleo. Sua estrutura flexivel e teoricamente
consistente permite uma representagdo mais completa dos movimentos observados no
mercado, oferecendo suporte analitico valioso para pesquisadores, analistas financeiros e
gestores de risco que buscam uma compreensao mais profunda das forgas que determinam

os precos dessa commodity essencial.

6. Conclusoes

Este artigo investigou a dindmica dos precos do petréleo Brent através da
estimacao e analise de um modelo de trés fatores, conforme proposto por Bhar ¢ Lee
(2011). Utilizando dados semanais de contratos futuros cobrindo o periodo de janeiro de
2006 a agosto de 2022, e empregando a metodologia do Filtro de Kalman para a estimagao
dos parametros e dos fatores latentes, o estudo buscou fornecer uma compreensao mais
aprofundada dos componentes que direcionam os pregos desta commodity crucial.

Os resultados da estimagao confirmaram a relevancia da estrutura de trés fatores.
Foi identificada a presenca de dois fatores de curto prazo com velocidades de reversado a
média distintas (k; = 2,202 e k, = 0,491), indicando que o mercado de petroleo ¢
afetado por choques transitorios de diferentes persisténcias. O primeiro fator de curto
prazo (X;.) exibe uma reversdo rapida, capturando possivelmente distirbios de
curtissimo prazo, enquanto o segundo (X,.) reverte mais lentamente, refletindo
desequilibrios de médio prazo. Adicionalmente, um fator de equilibrio de longo prazo
(X3,t), com dindmica de passeio aleatorio, foi identificado como o componente que ancora
a trajetoria de longo prazo dos precos. Os prémios de risco associados a esses fatores
também apresentaram nuances, com o prémio para o segundo fator de curto prazo sendo
negativo e significativo, enquanto o prémio para o primeiro ndo se mostrou
estatisticamente relevante no periodo analisado.

A principal contribuigdo deste estudo, alinhada com a literatura de modelos
multifatoriais, reside na demonstragdo da capacidade aprimorada do modelo de trés

fatores em representar a complexa dinamica dos precos do petroleo e, consequentemente,
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sua estrutura a termo. As vantagens sobre modelos mais parcimoniosos (um ou dois
fatores) sdo notaveis, como a maior flexibilidade na modelagem da reversdo a média: ao
permitir duas velocidades distintas de reversao para os componentes de curto prazo, o
modelo acomoda de forma mais realista a diversidade de choques que afetam o mercado.
Além disso, observa-se um melhor ajuste a estrutura a termo, ja que a interacao dos trés
fatores, cada um com sua dinamica especifica, permite capturar formatos mais complexos
da curva de futuros, incluindo multiplas inflexdes, o que seria desafiador para modelos
com menos fatores. Por fim, destaca-se a decomposi¢do mais rica dos prémios de risco:
a capacidade de estimar prémios distintos para os diferentes fatores latentes oferece uma
visdo mais granular de como os investidores precificam as diversas fontes de incerteza no
mercado de petroleo.

Visualmente, o modelo demonstrou um bom ajuste aos dados historicos dos
precos futuros do Brent, com os precos suavizados pelo modelo acompanhando de perto
0s pregos observados.

Apesar dos insights valiosos proporcionados, reconhecemos algumas limitagdes
inerentes a abordagem. O pressuposto de normalidade dos choques e a constancia dos
parametros ao longo do tempo sdo simplificagdes que podem nao capturar integralmente
todas as caracteristicas do mercado de petroleo, como caudas pesadas nos retornos ou
mudancas estruturais.

Para pesquisas futuras, diversos caminhos se apresentam. A incorporagao de saltos
(jump-diffusions) ou processos de volatilidade estocéstica poderia aprimorar a captura de
movimentos extremos e da dinamica da volatilidade. A investigagdo de modelos com
parametros variantes no tempo ou com mudanca de regime (regime-switching) poderia
oferecer maior flexibilidade para lidar com periodos de instabilidade ou mudangas
estruturais no mercado. Adicionalmente, a inclusdao de variaveis macroeconomicas ou
dados de fundamentos do mercado de petroleo (como niveis de estoque, produgdo da
OPEP, etc.) no processo de estimacdo poderia auxiliar na interpretagdo econdomica dos
fatores latentes e na andlise da relacdo entre os pregos do petréleo e a economia global.
Uma comparacao formal do desempenho do modelo de trés fatores com modelos de um
e dois fatores, utilizando critérios estatisticos de ajuste e capacidade preditiva (fora do

escopo deste trabalho, mas relevante), também constituiria uma contribuicao importante.
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Em suma, este estudo refor¢a a utilidade de modelos multifatoriais,
especificamente o modelo de trés fatores, como uma ferramenta robusta para analisar e
entender a dindmica dos pregos do petroleo. A capacidade de decompor os movimentos
de precos em componentes com caracteristicas distintas oferece uma perspectiva mais
rica e detalhada, essencial para pesquisadores, analistas e formuladores de politicas que

lidam com este mercado fundamental para a economia global e brasileira.
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MODELING AND ESTIMATING OIL PRICE DYNAMICS:
AN ANALYSIS OF THE THREE-FACTOR MODEL

Abstract

This study investigates the dynamics of Brent crude oil prices using a three-factor model,
based on the framework proposed by Bhar and Lee (2011). The analysis employs weekly
data from Brent crude oil futures contracts, covering the period from January 2006 to
August 2022, and applies the Kalman Filter methodology to estimate the model
parameters and the unobservable latent factors. The results indicate the presence of two
short-term factors with distinct mean-reversion speeds and one long-term equilibrium
factor following a random walk process. The analysis highlights the advantages of the
three-factor model over more parsimonious alternatives, particularly its enhanced ability
to capture the complex term structure of futures prices and to decompose the risk
premiums associated with different components of price dynamics. The estimated
trajectories of the latent factors are discussed in relation to historical events, and the
interpretation of the risk premiums is further explored. The study concludes that the three-
factor framework provides a robust and flexible representation for analyzing oil prices,
offering valuable insights for researchers and market analysts.

Key-words: Oil pricing, Three-factor model, Kalman filter, Commodities.
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