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Resumo

A volatilidade desempenha um papel importante na tomada de decisdes de investimento
e na avaliacdo dos ativos financeiros. Dai que proliferem na literatura estudos com vista
a sua especificagdo e medida, e onde é dada primordial atencdo a analise do melhor
método previsional. Neste trabalho calcula-se a volatilidade da taxa de rentabilidade
diaria de contratos de futuros de energia (do Crude e do Géas Natural), tendo em vista
responder as seguintes questfes: Ha algum efeito de sazonalidade no mercado de
futuros de energia? O efeito momentum do mercado de futuros estd presente na
determinacdo da volatilidade de futuros de energia? A volatilidade do Gés Natural
influéncia a volatilidade do Crude? E a volatilidade do Crude influéncia a volatilidade

do Gas Natural?

Do estudo realizado, verificou-se que as séries da volatilidade do crude e do gas natural
tém o comportamento sazonal esperado. Pode, também, inferir-se que o crude continua
a desempenhar um importante papel do ponto de vista econémico pois a volatilidade do
crude mostrou ter uma relacdo negativa com o momentum do mercado de futuros. Além
disso comprovou-se que a volatilidade do crude influencia a volatilidade do gas natural,
ndo sendo tao clara a influéncia inversa. O efeito momentum na volatilidade de futuros
de energia € uma questdo nova e que vem realcar o papel do crude na economia,

principalmente antes da crise econémica de 2008.

Os dados sobre os quais recai esta analise s@o os de contratos de futuros de energia com

maturidades de 1, 3 e 5 meses, do Crude e do Gas Natural negociados na NYMEX.
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Abstract

Volatility plays an important role in making investment decisions and evaluating
financial assets. Hence the proliferation of studies that aim at specifying and measuring
it, and where the main attention is in finding the best forecasting method. In this paper
we calculate the volatility of the daily rate of return of energy futures contracts (Crude
Oil and Natural Gas), in order to answer the following questions: Are there any seasonal
effects on the energy futures market? Is the momentum effect of the futures market
present in the determination of the volatility of energy futures? Does Natural Gas
volatility influence Crude Oil volatility? And does the volatility of Crude Oil influence
the volatility of Natural Gas?

From this study, it was verified that the series of Crude Oil volatility and of Natural Gas
volatility have the expected seasonal behavior. It can also be inferred that Crude Oil
continues to play an important role from the economic point of view because Crude Oil
volatility has been shown to have a negative relation to the momentum of the futures
market. In addition, it was verified that the volatility of Crude Oil influences the
volatility of Natural Gas, albeit the inverse influence is not so clear. The momentum
effect on the volatility of energy futures is a new issue that highlights the role of Crude
Oil in the economy, especially before the 2008 economic crisis.

The data being analyzed here is that of energy futures contracts with maturities of 1, 3
and 5 months, of Crude Oil and Natural Gas traded on NYMEX.
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1. Introducao

Na historia das trocas comerciais tornou-se essencial a realizacdo de contratos que
protejam do risco de oscilacdo de preco, tanto o fornecedor como o comprador de
determinado produto. Estes contratos foram-se tornando, no que respeita as suas
clausulas contratuais, cada vez mais complexos e, consequentemente, surgiu a
necessidade de os padronizar e estabelecer um local proprio para a sua transacdo de
modo a reduzir o risco de crédito e a aumentar a sua liquidez (Bolsa de Valores do
Porto, 1994).

Um contrato de futuro de energia € um acordo entre um vendedor que se compromete a
entregar a energia subjacente (crude, gas ndo conduzido, 6leo de aquecimento ou gas
natural) e um comprador que se compromete a pagar o preco estipulado. Os contratos
sdo padronizados pela bolsa onde se transacionam quanto a aspetos como a quantidade,
a qualidade, o local e a data de entrega. Apenas 0 preco e 0 numero de contratos a

transacionar sdo negociaveis.

No mercado global de commodities® de energia ha seis tipos de energia priméaria objeto
de transacdo em mercados futuros, a saber Crude Oil WTI (petr6leo bruto West Texas
Intermediate) ou Light Sweet Crude Oil (sob a sigla CL, com unidade de contrato de
1000 barris, negociado em dolares e céntimos americanos), Henry Hub Natural Gas
(Gés Natural, sob a sigla NG, com unidade negociada de contrato de 10000 milhdes de
unidades térmicas britanicas - mmBtu, em dolares e céntimos norte-americanos por
mmBtu), Harbor No 2 Heating Oil (diesel com baixo teor de enxofre, sob a sigla HO,
com unidade de contrato de 42000 galdes, negociada em dolares e céntimos norte-
americanos por galdao), RBOB gasoline (sob a sigla RB, com unidade de contrato de
42000 galbes, negociado em dolares e céntimos norte-americanos por galdo), Brent
Crude Oil (sob a sigla BB, com unidade de contrato de 1000 barris, negociado em
ddlares e céntimos norte-americanos por barril) e European Low Sulphur Gasoil (sob a
sigla 7F, com unidade de contrato de 100 toneladas métricas, negociado em ddlares e

céntimos norte-americanos por tonelada métrica). Os quatro primeiros séo

! commodity, do inglés, que significa mercadorias.



transacionados na New York Mercantile Exchange (NYMEX) e os trés ultimos sdo
transacionados no ICE (Intercontinental Exchange).

Os contratos de futuros de energia sdo negociados em bolsa. Os contratos séo
estabelecidos entre duas partes, mas uma vez celebrado o acordo entre cada um
interpdem-se a bolsa e a cdmara de compensacgédo que atuam de forma que seja possivel
a venda da posicdo de comprador ou de vendedor até a maturidade do contrato (Bolsa
de Valores do Porto, 1994). Por outras palavras, ndo € necessario que o comprador e/ou
0 vendedor mantenham a sua posicao contratual até a maturidade, nem é necessario que
cada um deles conserve a sua posi¢do pelo mesmo periodo de tempo que o outro. A
acao da camara de compensacao permite que cada um deles saia em qualquer momento
através de uma operacao de sentido contrério a inicial (isto é, vendendo se inicialmente

comprou ou comprando um contrato fungivel com o inicialmente vendido).

Os contratos de futuros oferecem uma maior alavancagem financeira, flexibilidade e
integridade financeira do gque a transacdo das proprias commodities, dado que em vez do
preco total apenas € necessario mobilizar uma parte sob a forma de garantias (Bolsa de
Valores do Porto, 1994).

A evolugéo nas transagOes sobre estes contratos cria, tal como nos demais instrumentos
financeiros, flutuacdo ou alteracdes de preco. Esta variabilidade dos pregos é designada
volatilidade (Anderson, 1985).

Os contratos de futuros constituiram-se como instrumentos financeiros, por exemplo, de
cobertura de risco (Edwards e Ma, 1985). Este facto conduziu ao interesse que estes
despertaram na comunidade cientifica/académica e que se revela nos inimeros estudos
que surgiram nas ultimas décadas (Vortelinos, 2017). Estes estudos incidem, entre
outros temas, sobre a volatilidade dos pregos, que tal com Herbert (1995) aponta, €

informacdo necessaria para estimar requisitos de margens ou garantias.

Os contratos de futuros oferecem aos especuladores uma oportunidade de investimento

de grande risco/retorno por causa da dimenséo de alavancagem envolvida.

Os agentes mais ativos nos produtos de energia e seus derivados sdo os produtores,

distribuidores, consumidores grossistas (wholesale) e, como resultado de uma forte



desregulamentacéo, grandes e complexas institui¢cdes financeiras (Ergen e Rizvanoghlu,
2016).

A relacdo de risco/rentabilidade é utilizada pelos investidores como fator de ponderacao
para tomar uma decisdo de investimento. A volatilidade enquanto medida de variacao
de preco de um ativo em torno da media para um determinado periodo de tempo,

assume um papel central.

Assim sendo, acreditando que percebendo o que influencia a volatilidade se podera
mitigar riscos e majorar rendimentos procurar-se-a, ao longo deste estudo entender o
que a literatura contempla sobre o0 assunto e tentar esclarecer outras que possam nao ter

sido abordadas ou para as quais ainda ndo exista unanimidade de conclusdes.

Neste estudo pretende-se investigar se a volatilidade dos precos de contratos de futuros
de energia de uma determinada maturidade apresenta ou ndo algum efeito de
sazonalidade (ou seja, se o0 dia da semana ou 0 més do ano tem influéncia). Outra
questdo a que se tentara responder € se o efeito momentum se reflete na volatilidade. Da
extensdo da pesquisa realizada esta procura de efeito momentum na volatilidade parece
ser um efeito que se esta a transpor das acOes para a volatilidade de futuros. Com isto
tentar-se-a perceber mais do que a literatura atual contempla sobre o que influencia a
volatilidade dos futuros de energia. Pois apenas se conseguiu apurar por Pirrong (2005)
que ha evidéncia que o momentum do mercado das ac¢des influencia 0 momentum do
mercado de futuros, podendo o primeiro ser considerado uma proxy para o segundo.
Desta forma, procura-se responder ao desafio langado por Halova (2012), indicando que
poderia existir influéncia do momentum do mercado na volatilidade dos futuros de

energia.

Outro dos objetivos é aferir se as volatilidades dos contratos de diferentes tipos de
energia estdo ou ndo correlacionadas. Por exemplo, se a volatilidade do crude exerce ou
ndo algum tipo de influéncia sobre a volatilidade do gas natural. Trata-se, por isso, de
um objetivo de investigacdo similar ao de Halova (2012), mas diferentemente do que
fez esta autora que usou dados intradiarios e uma extensdo de 8 anos, tentar-se-a

produzir os resultados a partir de dados diarios.



Neste trabalho utilizaram-se precos diarios de séries de contratos de futuros de energia
quer sejam eles de Gas Natural ou Crude Oil, negociados na New York Mercantil
Exchange (NYMEX) entre 3 de abril de 1992 e 7 de junho de 2017. Para a obtencao dos
dados recorreu-se a Thomson Reuters Eikon. Os dados foram retirados para

maturidades a um més, trés meses e cinco meses.

A modelagéo da volatilidade foi realizada com recurso a um modelo autorregressivo de
desfasagens distribuidas, usando os modelos BREAKLS e o modelo Generalizado
Autorregressivo com Heteroscedasticidade (GARCH). Os modelos GARCH, séo
considerados pela literatura como os mais adequados para modelizar a volatilidade
realizada (Vortelinos, 2017). A volatilidade realizada é aquela que ja se observou
podendo também ser designada de volatilidade histérica. E sobre a volatilidade histdrica

que este estudo recai.

No que respeita as conclusfes obtidas, parece haver evidéncia de efeito momentum
negativo para a volatilidade dos pregos de contratos de futuros de crude mas nédo parece
que um tal efeito esteja presente na série de volatilidade de contratos de futuros de gas

natural.

No que diz respeito & sazonalidade do dia da semana verificou-se que para a
volatilidade do crude diminui no dia que antecede a publicacéo do relatério de stocks do
crude e que aumenta no dia da publicacdo. No caso da volatilidade do gas natural o
mesmo fendmeno também se pode registar acrescido de um efeito negativo da sexta-

feira.

No que se refere a interacdo entre as volatilidades do crude e do gas natural, ndo se
verificou efeito causal nem influéncia da volatilidade do gas natural na volatilidade do
crude, mas registou-se influéncia e causalidade da volatilidade do crude na volatilidade

do gés natural.

Este trabalho estrutura-se do seguinte modo: no segundo capitulo faz-se a revisdo da
literatura ao nivel das medidas de volatilidade utilizadas, o que se conhece que a possa
influenciar. Nesse capitulo faz-se, ainda, uma revisdo dos métodos ja utilizados para
modelar a volatilidade quer seja com o objetivo previséo ou de explicacdo. No Capitulo

3 descreve a base de dados e sua fonte e todos 0s métodos e técnicas a que se recorrera



para alcancar os objetivos deste estudo. Ou seja, apresentam-se 0s métodos e 0s
modelos usados para descrever a volatilidade e os testes a realizar para cumprir 0s
objetivos. No capitulo seguinte apresentam-se e discutem-se 0s resultados,
nomeadamente no que toca a andlise de graficos e tabelas com os resultados de
estimacao dos modelos e suas possiveis implica¢des. Reservou-se o Ultimo capitulo para
as conclusoes.



2. Revisao da Literatura

Em torno do tema volatilidade surgem outros conceitos como a taxa de rentabilidade, a
forma de calcular a propria volatilidade, e os modelos para ajustar a série de dados da
volatilidade. Este capitulo contém, além de uma definicdo destes conceitos, uma breve
revisdo sobre o que esta publicado na literatura e as lacunas encontradas que o presente
estudo tentard preencher. Apresenta-se, igualmente, uma sintese sobre os dados que
foram utilizados na literatura nomeadamente quanto a dimensdo da amostra e as

commodities analisadas.

2.1 Medida de Rentabilidade

A Rentabilidade (em termos continuos) de um contrato ¢ medida a partir dos precos

P .
Ry, = ln( b >
P ki

Equacéo 2.1

registados do seguinte modo:

onde Ry; € a taxa de rentabilidade para o tempo t do contrato i, P; € o preco do dia t do
contrato i. Esta taxa de rentabilidade é medida entre 0 momento t e k periodos anteriores

at. Se t for medido em dias e t igual a 1 entdo a taxa de rentabilidade obtida € diaria.

Em grande parte dos estudos analisados k toma o valor 1 e é utilizado o pre¢co médio do
dia (Khediri e Charfeddine, 2015; Nicolau e Palomba, 2015; Alizadeh e Tamvakis,
2016; Bunnag, 2016; Charfeddine, 2016; Engen e Rizvanoghlu, 2016; Klein e Walther,
2016; Liu, 2016; e Wang et al., 2016). Em Shi e Ho (2015) k também toma o valor 1,
mas sdo utilizados os precos de fecho para calcular as rentabilidades diarias.

Halova (2012) que trabalha com dados intradiarios utiliza o valor 10 minutos para k, ou

seja, P; € 0 preco registado no minuto t e P_y ; € 0 preco registado 10 minutos antes.



2.2 Uma definicdo de volatilidade

Entende-se por volatilidade de contratos de futuros de energia a disperséo dos pregos
em relacdo a sua média. A volatilidade é usualmente medida para um dado intervalo de
tempo. A volatilidade indica a intensidade das oscilagcbes nos precos de um ativo
financeiro em determinado periodo de tempo. A volatilidade é utilizada como forma de
medir o risco de um ativo, entendendo-se que quanto maior a volatilidade maior o risco

do investimento (Anderson, 1985).

A volatilidade é denominada histérica ou realizada quando é calculada a partir de pregos
do ativo subjacente observados, ou seja, com base em informagdo passada (Vortelinos,
2017).

A volatilidade implicita é a volatilidade que esta imbuida (isto €, estd implicita) no
preco de um ativo, mas que ndo pode ser diretamente observada. Admitindo que esse
preco corresponde ao pre¢o de equilibrio do mercado e assumindo um modelo de
avaliacdo desse ativo é possivel determinar o nivel de volatilidade que conduz a esse
preco (Ang et al., 2006).

2.3 Medidas de volatilidade

A volatilidade é calculada a partir das taxas de rentabilidade dos ativos. No caso da

volatilidade histérica, a literatura apresenta diferentes formas de a quantificar®.

Uma das formas de calcular volatilidade é considerar que esta é o resultado da soma dos

quadrados das rentabilidades intradiarias, isto €:

n—-1
VR,; = ) R?
ti = t—j,i»
j=0

Equagéo 2.2

2 A volatilidade histérica é aquela que interessa a esta dissertacao, raz&o pela qual ndo se fara uma revisdo
da literatura no que respeita a medidas de volatilidade implicita.



onde n € 0 nimero de observagbes de rentabilidade intradiarias, Ry; € a taxa de
rentabilidade para o tempo t do contrato i e VR; € a volatilidade do tempo t para o

contrato i.

Esta forma de calcular volatilidade foi utilizada, por exemplo, por Vortelinos (2017)
que, embora tenha como unidade basica 0 minuto, considera para intervalo unitario de

tempo cinco minutos.

Daal et al. (2006) e Li e Li (2015) usaram VR; = R?_i para calcular volatilidade diaria,

onde o intervalo unitério de tempo, t, € um dia.

Halova (2012) que estudou dados intradiarios prefere assumir para volatilidade o valor
absoluto da taxa de rentabilidade, ou seja, VRy; = |R;;|. Tal como Vortelinos (2017),
Halova (2012) também menciona que se pode estimar a volatilidade diaria como a
média do quadrado dos retornos para intervalos. Halova (2012) considera intervalos de
10 minutos enquanto que Vortelinos (2017) e Wang et al. (2008) consideram intervalos
de 5 minutos. Wang et al. (2008) justificam que estes 5 minutos se devem a
intermiténcias nas transacfes, pois entre uma transacdo e a resposta a essa transacao
decorrem sempre alguns segundos. Halova (2012) apresenta uma justificacdo idéntica
indicando que para a bolsa de onde recolheu os dados se justificava considerar um

intervalo um pouco maior (10 minutos).

A proxy para a volatilidade diéria (referida, por Ergen e Rizvanoghlu, 2016) e talvez a
mais simples e o desvio-padréo da taxa de rentabilidade. Ou seja, VR;; € obtida do

seguinte modo:

2

n (Rgi—R
imy = HalPu B

Equacéo 2.3
onde n € o numero de dias de transacgéo, R, ; € o logaritmo natural do quociente entre
os precos de dois dias sucessivos para um contrato de maturidade i e R é a média

aritmética de R, ;.



No caso de se pretender calcular a volatilidade para outros periodos, usa-se o,; =
VRy; X vm, comm = 5 para volatilidade semanal, m = 21 para volatilidade mensal e

m = 252 para volatilidade anual.

Uma outra forma de calcular volatilidade foi introduzida por Parkinson (1980). Este
autor comega por assumir que a serie ln(Pt,i) segue um passeio aleat6rio® (recorde-se
que P.; € o preco do dia t do contrato i). Depois prova que se D e a variancia do

deslocamento medido entre dois instantes unitarios de tempo, entdo um estimador com

menor desvio-padréo para D do que o habitual estimador D = - {‘=1(di - c?)z, onde
n-—1

n € 0 nimero de intervalos de deslocamento observados e d; € o deslocamento no

lZ

. . = 1 T , .
intervalo i sendo d = ;Z?:l d; a média dos deslocamentos, é o estimador D = prmvesy

onde [ é a diferenca entre o valor de posicdo maximo e o valor de posicdo minimo.
Conclui que se I =In(P,;) —In(Pi_y;) , € Py > Pr_q;0ul = —In(P;) + In(Py_yy)
se Pr; < P._1;, entdo pode economizar-se em dados para estimar a variancia de ativos.
Por outras palavras, a variancia do deslocamento de uma variavel entre dois momentos
do tempo pode ser estimada com menor desvio-padrdo e usando menos informacéo, do

que usando a formula tradicional da variancia, usando a férmula de Parkinson (1980).

Herbert (1995) baseando-se nestes resultados usa para calcular volatilidade de contratos

de futuros a seguinte formula:

_ (In(PHY — In(PLY)’
e 41n(2)

Equacéo 2.4

onde PH; € o preco mais alto do dia t e PL; é o preco mais baixo do dia t.

® Este conceito ser4 apresentado na seccéo 2.4.



2.4 Modelos de previsdo da volatilidade dos futuros de
energia
Esta seccdo contém uma revisdo da literatura sobre a forma como a volatilidade é
modelada e os principios basilares em que assentam estes modelos. Comecar-se-& por
rever conceitos como passeio aleatorio, modelos autorregressivos, modelos de médias

moveis e modelos autorregressivos com heteroscedasticidade condicional. Estes

modelos base permitem construir modelos para prever ou explicar a volatilidade.

Uma série temporal é um conjunto de valores de uma variavel para diferentes periodos
de tempo (DeFusco et al., 2015).

Um passeio aleatorio é uma série temporal na qual o valor de um periodo, X, é igual ao
valor do periodo anterior mais um erro aleatério imprevisivel. Este erro, e;, tem
variancia constante e é ndo correlacionado com o termo de erro nos periodos anteriores
(DeFusco et al., 2015). Ou seja, um passeio aleatério pode ser descrito pela equagdo
X = Xio1 + €r.

Um passeio aleatério diz-se que tem um drift se é de esperar que o valor de um periodo
aumente ou diminua um determinado valor constante relativamente ao periodo anterior.
Ou seja, um passeio aleatério com drift pode ser descrito pela equacdo X, = ay +
X1 + €.

Os passeios aleatorios com ou sem drift sdo exemplo de séries temporais ndo

estacionarias em covariancia®.

Considerando os modelos autorregressivos de ordem p, AR(p), em que o valor de um
periodo é dado pela combinag&o linear dos valores dos p periodos precedentes, ou seja,

pode ser descrito pela equacao

Xt =AQy + alxt_l + azxt_z + -+ apXt_p + e;

Equagéo 2.5

* Uma série ¢ fracamente estacionaria ou estacionaria em covariancia se para qualquer inteiro positivo n,
para quaisquer inteiros t;,t,---,t, € k , 0S vectores n-dimensionais (th,th, ,th) e
(Xt1+k,Xt2+k, ---,th+k) possuem momentos até a segunda ordem e esses momentos sdo iguais (Murteira
etal., 1993).
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onde e, é 0 erro e deve ter ruido branco®. Entdo um passeio aleatério é um caso

particular do AR(1) em que a; = 1.

Um processo AR(p) diz-se estacionario se Y.I_, a; < 1. Dai que o passeio aleatdrio ndo
seja estacionario. Neste caso diz-se que a série tem uma raiz unitaria. Por outras

palavras se uma série tem raiz unitaria entdo nao é estacionaria.

Além dos modelos autorregressivos existem também os modelos de média movel de
ordem g, MA(q), em que o valor de um periodo é dado pela combinacdo linear dos
erros dos g periodos anteriores. Ou seja, pode ser descrito pela equacdo: X; = by +
bjec_1 +bye, 5 + -+ bge_q. E 0s modelos que surgem da juncdo destes dois
ultimos, que sdo os modelos autorregressivos de médias méveis, ARMA(p, q), que sdo
descritos pela equagdo: X = ag+ a;X(_1 + axX;_p + -+ a,X;_p+bie_q+
byec_, + -+ bge,_q. Note-se que um ARMA(p,0) € um AR(p) e um ARMA(0, q) é
um MA(q).

Quando se avanca para a modelacdo de séries temporais tem de ter-se uma ideia do
comportamento da série, pois existem ja varios modelos para ajustar a série. A
metodologia de Box-Jenkins é, provavelmente, a mais utilizada para esse efeito. Para
escolher um modelo Box-Jenkins (1970) propuseram uma metodologia que, em
primeira instancia, se deve estacionarizar a sucessao cronoldgica (ou seja, operar sobre
os dados originais da série de modo que possa ser descrita por modelos ARMA que sdo
processos estacionarios) e depois selecionar um modelo ARMA. Para escolher entre 0s
modelos ARMA deve comparar-se a funcdo de Autocorrelacdo e a Funcdo de
Autocorrelagdo Parcial com as representacOes teoricas destas fungdes para os diferentes
modelos. Depois devem estimar-se 0s parametros do modelo selecionado. Por altimo
avalia-se a qualidade da estatistica do modelo e a qualidade do ajustamento (Murteira et
al., 1993).

A funcéo de autocorrelacdo (FAC) é a representacao grafica de p,. A correlacdo entre

pares de valores do processo separados por um intervalo k e dada por p, =

5 Um processo y, diz-se que constitui um ruido branco se é formado por uma sucessdo de variaveis
aleatorias com a mesma distribuicdo, média constante, variancia constante e covariancia nula para todos
os periodos exceto o atual (Murteira et al., 1993).
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E{(Xe—1) X4k~ 1)}
E{(Xe— ) (Xe—w)} '

1993).

onde X; € um processo estacionario e u € a média (Murteira et al.,

A funcéo de autocorrelacdo parcial (FACP) € a representacdo grafica de ¢y. Este ¢y €
a variacdo em X, que acompanha em média uma variagdo unitaria em X, quando as

variaveis intermédias (X;41, -, Xt+1x—1) Permanecem constantes (Murteira et al., 1993).

Através da funcdo de autocorrelacdo e funcdo de autocorrelacdo parcial podemos
identificar o melhor modelo e os possiveis pardmetros para 0 modelo. Identifica-se um
modelo Autorregressivo com p desfasamentos, AR(p), quando na FAC se verifica um
decaimento para zero sob forma exponencial ou sinusoidal amortecida e a FACP
apresenta um decaimento brusco para zero a partir de um certo desfasamento p
(Murteira et al., 1993). O modelo é de Média Mdvel com g desfasamentos, MA(q),
quando na FAC se verifica um decaimento brusco para zero a partir de um certo
desfasamento q e a FACP apresenta um decaimento para zero sob forma exponencial ou

sinusoidal amortecida (Murteira et al., 1993).

Uma expansdo do modelo AR(p) é o modelo autorregressivo de desfasagem distribuida,
ADD(p, v), em que o valor de um periodo ¢é dado pela combinacéo linear de p periodos
anteriores e de v desfasamentos de outra varidvel explicativa (Stock e Watson, 2004).

Ou seja, pode ser descrito pela equagéo:

Xe=ap +ta X1+ +apXe ptap Y1+ +ap Yy te
Equagdo 2.6
A série formada pelas taxas de rentabilidades de um instrumento financeiro, em
particular de futuros, é imprevisivel e em alguns casos segue passeios aleatorios
(Parkinson, 1980; Gujarati, 2006). Estas series frequentemente exibem amplas
oscilacBes, captadas pela volatilidade, sugerindo que a variancia das séries temporais
financeiras varia ao longo do tempo. Por outras palavras, a volatilidade destas séries
normalmente revela padrbes e, consequentemente, apresenta correlacdo serial. Isto
significa que se a volatilidade é pequena num periodo tende a ser pequena no periodo

seguinte (ndo necessariamente mais pequena do que no periodo anterior), e se é grande
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num periodo tendera a ser grande no periodo seguinte (mas ndo necessariamente maior

do que no periodo anterior).

Gurajati (2006) propde que se comece por descrever a volatilidade utilizando um
modelo AR(p).

Todavia, a existéncia de padrdes de volatilidade nas séries temporais implica que exista
heteroscedasticidade dos termos de erro (violando-se, por isso, a hipdtese de que este

tem ruido branco).

Como referido, ha que ter em atencdo que a série da volatilidade apresenta muitas vezes
correlacdo serial. Para contornar este problema e tornar possivel a aplicacdo do método
OLS (ou BREAKLYS) para a estimacdo dos parametros do modelo podem ser aplicadas
algumas técnicas (DeFusco et al., 2015). Uma das técnicas que pode ser empregue para
acomodar a heteroscedasticidade e a autocorrelagdo no termo de erro é a correcao de
Newey-West® designada Newey-West standard errors e que Halova (2012) empregou

para este fim.

Quando esta correcdo ndo é realizada da-se o caso dos erros padrdo dos modelos serem
ndo consistentes o que levou a que a volatilidade passasse a ser modelizada com base
numa nova classe de modelos designados modelos heteroscedasticos ou modelos de
heteroscedasticidade condicional”. Foi Engle quem em 1982 apresentou o modelo

Autorregressivo de Heteroscedasticidade Condicional (ARCH).

Uma série X, com termo de erro u, diz-se um processo ARCH de ordem g se

Hy = 0:€,

Equacéo 2.7
como? = ag+ a i, + -+ aq ui-q, Onde o, € a sequéncia ndo negativa de variaveis
aleatdrias (desvio-padrdo dependente do tempo) e e, (componente estocastica da

volatilidade) ¢ uma sequéncia de varidveis aleatorias independentes e identicamente

® A correcdo de Newey-West prevé que se use um estimador consistente em heteroscedasticidade e
autocorrelacdo (HAC), ou seja, que torna os erros padrdo do OLS ou BREAKLS consistentes quer a série
possua heterocedasticidade ou ndo e autocorrelagdo ou ndo. Este estimador HAC é chamado de estimador
da variancia de Newey-West em homenagem aos econometristas Whitney Newey e Kenneth West
(DeFusco et al., 2015).

" Heteroscedasticidade significa que a variancia do processo ndo é constante ao longo do tempo.
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distribuidas, iid, de valor médio nulo e variancia unitaria (geralmente com distribuicéo
de Gauss), sendo necessario que @y >0, a; =0,i =1,---,q para que a variancia

condicionada seja finita.

Engle (1983) emprega 0 modelo Autorregressivo de Heteroscedasticidade Condicional
(ARCH), por si introduzido em 1982, no estudo de séries de instrumentos financeiros,
nomeadamente para estudar a média e a variancia da série de dados da inflacdo dos

Estados Unidos da América.

Tal como Bollerslev (1986) refere, enquanto séries temporais convencionais € modelos
econométricos operam sob uma assun¢do de variancia constante, os modelos ARCH,
introduzidos por Engle, permitem que a variancia condicional® mude ao longo do tempo

como uma funcao de erros passados deixando a variancia ndo condicional constante.

Mais tarde Bollerslev (1986) apresentou o modelo ARCH generalizado, GARCH, que
viria a ser o mais utilizado. Isto deve-se sobretudo ao facto de que a variancia
condicional depende ndo apenas dos g termos de erros quadraticos nos periodos de
tempo anteriores, como ARCH(q) prevé, mas também das variancias condicionadas nos
p periodos de tempo precedentes. Assim o modelo GARCH(p, q) é descrito pelas

Equacéo 2.7 e:

07 = Qg+ a1t 4+ + Qgpi_ g+ Agi107 4 + o+ Agip0i,
Equacéo 2.8
onde €, sdo variaveis aleatdrias iid com média zero e variancia igual a um,
independentes das realizacdes passadas de u,_;. Para garantir que o2 > 0 basta que

ay>0,a;20,i=1,--,qeay,; 20,j=1,--,p (Wang et al., 2016).

Switzer e EI-Khoury (2007), Alizadeh e Tamvakis (2016), Klein e Walther (2016) séo
alguns dos autores que usam os métodos de GARCH para estimar a volatilidade uma
vez que, tal como referem, a volatilidade dos contratos de futuros de energia apresenta

autocorrelacao e heteroscedasticidade.

® Variancia condicional porque a variancia (do erro) no tempo t depende da variancia (do erro) em
periodos anteriores. A variancia sera ndo condicional quando ndo apresenta esta dependéncia.
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Estes métodos, que ja sdo utilizados ha varios anos e no campo da previsao, tém vindo a
ser substituidos por outros seus “derivados” sendo 0s modelos de GARCH (simples)
muitas vezes utilizados unicamente como benchmark °. Recorde-se que os valores para
a volatilidade que se obtém a partir de um modelo comparado com 0s reais ddo o erro
de estimacao, isto €, indicam-nos quéo preciso € um modelo. Ao comparar a precisao de
um modelo com outros tem-se uma ideia de qual podera ser o melhor para obter

previsdes, quer dentro quer fora de uma amostra (DeFusco et al., 2015).

Daal et al.(2006), Agnolucci (2009), Khediri e Charfeddine (2015), Li e Li (2015), Shi e
Ho (2015), Alizadeh e Tamvakis (2016), Bunnag (2016), Charfeddine (2016), Engen e
Rizvanoghlu (2016), Klein e Walther (2016), Liu (2016), Wang et al. (2016), Aue et al.
(2017) e Vortelinos (2017) séo apenas alguns dos que nos seus estudos se dedicaram a
perceber qual o melhor modelo para descrever e prever a volatilidade futura. A
abordagem ndo foi a mesma e por isso cada um deles da uma visdo diferente do que
podera influenciar o comportamento da volatilidade mas nunca sem se dedicarem
somente a estudar a série de volatilidade histdrica e o que a poderia influenciar/explicar.
Na Tabela 2.1 apresenta-se uma sintese sobre as variantes dos modelos de GARCH

utilizados.
Autor Variante do Modelo GARCH Investigada Dados Anos
GARCH; APARCH; EGARCH; CGARCH; I
Agnolucci (2009) TGARCH Crude Oil (Light Sweet) WTI of NYMEX  |31/12/1991-21/5/2005
TV-FIGARCH; A-FIGARCH; NPCPM-FIGARCH; i
Shi e Ho (2015) World stock indexes 1/1/2001-31/12/2012

3S-FIGARCH; FIGARCH

Crude Oil WTI, Heating Oil N°2, NY
Alizadeh e Tamvakis (2016) (EGARCH Harbour Gasoline, Henry Hub Natural ~ |3/1/1994 - 30/9/2015
Gas Futures

2/2/1985-10/1/2015;

Crude Oil (Light t), RBOB I
rude Oil (Light sweet) regular 11/3/2005-10/1/2015;

Charfeddine (2016) FIGARCH; FIEGARCH gasoline, NYMEX Ne2 Heating Oil e
ropane 2/2/1994-10/1/2015;
prop 8/2/1994-18/9/2009
Klein e Walther (2016) MMGARCH; FIGARCH Brent Crude Oil, European Crude Oil 1/1/1995-31/12/2014
Wang et al. (2016) FIGARCH Spot Price Brent Crude Oil, Crude Oil WTI |4/1/1993-9/9/2013

Crude Oil miNY future continuos
contracts, Equity index futures

Vortelinos (2017) GARCH 21/10/2002-14/10/2011

Tabela 2.1 — Variantes do Modelo GARCH investigadas por outros autores.

Para se poder realizar previsodes a partir de um modelo este precisa ajustar-se aos dados.

Ou seja, antes de se ter previsoes fora da amostra primeiro o modelo tem de ndo “errar

% Benchmark significa que é empregue apenas a titulo de referéncia para comparag&o com outros modelos
que se afirmam melhores na previsao de valores futuros de uma série.
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muito” o valor observado. O que implica que o modelo tenha, em primeiro lugar, ser

suficientemente bom para explicar.

2.5 Modelos de explicacdo da volatilidade no mercado de

futuros de energia

Para um modelo explicativo, as variaveis independentes envolvidas no modelo, também
designadas varidveis explicativas indicam o que pode explicar/influenciar o

aparecimento dos valores da série.

A série das volatilidades € uma série temporal. Segundo Vortelinos (2017) esta pode ser
descrita tomando por base um modelo autorregressivo. Isto significa que a volatilidade

no momento atual depende do valor da volatilidade em momentos anteriores.

Nas seccOes que se seguem apresenta-se 0 que a literatura aponta como outras causas

para o comportamento da volatilidade.

2.5.1 Efeito do volume de transacdes na volatilidade

Alizadeh e Tamvakis (2016)* afirmam que ha uma relacdo positiva entre 0 aumento do
volume das transacOes e a volatilidade dos contratos de futuros de energia e que esta
parece ser maior quando o mercado est4 em backwardation do que em contango™. A
relacdo entre o volume de transacdes e a volatilidade é notada para maturidades de 2 a 6
meses no gas natural, mas esta ndo é notada de forma tdo clara no crude. Alizadeh e
Tamvakis (2016) incluem a variacdo do volume de transacbes como uma variavel

explicativa nas equacdes da média e da variancia do seu modelo EGARCH.

10 Alizadeh e Tamvakis (2016), usam precos diarios de futuros para 4 commodities (WT!I Crude Oil, New
York Harbour Heating Oil Number 2, New York Harbour Gasoline e Henry Hub Natural Gas Futures)
negociadas na NYMEX.

' No caso do prego atual estar abaixo do preco futuro entdo diz-se que as cotagdes estdo em contango.
Caso 0 preco spot, para entrega imediata, da commodity esteja acima do preco para entrega no futuro
entdo diz-se que as cota¢des estdo em backwardation (Edwards e Ma, 1985, cap4).
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Por sua vez Serletis (1991a) *2, Herbert (1995), Nicolau e Palomba (2015), Alizadeh e
Tamvakis (2016) e Ftiti et al. (2017) concordam que o volume de transagdes é o fator
que mais contribui positivamente para a volatilidade. Herbert (1995) conclui que o
volume de transacdo mais do que a maturidade explica a variancia da volatilidade e que

volumes de transacao passados influenciam a variabilidade corrente da volatilidade.

Num outro estudo, Ftiti et al. (2017) concluem que o volume causa volatilidade no
mercado de futuros de energia apenas durante “tempos turbulentos” (que eles
consideram como épocas de maior instabilidade econémico-financeira), enquanto a
volatilidade ¢ que causa volume durante “tempos bons” ¢ que ndo ha relagdo entre a
volatilidade e o volume no longo prazo devido a auséncia de noise traders e liquidez
dos traders no longo prazo. Este autor, alerta para possiveis problemas de
endogeneidade e Foster (1995) refere que problemas deste tipo poderéo ser contornados
usando desfasamentos da variavel. Para este autor os problemas de endogeneidade sédo
criados pela correlacdo que se sabe existir para a volatilidade e volumes

contemporaneos, derivados do mesmo fator que se assume ser de informagéo.

Serletis (1991a) afirma ter detetado o efeito negativo, esperado, da maturidade na
variacdo de precos dos contratos de futuros. Contudo, este era menos pronunciado
quando o volume de transacdes também era tomado em consideracdo, o que o levou a
concluir que mais do que um fator em simultaneo afetava o volume de transacdes e a

volatilidade (especulando que esses fatores podem ser de liquidez ou de informacao).

Em suma, a volatilidade dos futuros de energia € influenciada pelo volume de transacéo,
e, portanto, desfasamentos deste deve ser utilizado como varidvel explicativa de um

modelo que se proponha explicar a volatilidade.

12 Serletis (1991a) analisa contratos de futuros de trés diferentes fontes de energia (crude oil, heating oil e
unleaded gas) negociadas no New York Mercantile Exchange (NYMEX) aproveitando todos os meses da
transacdo de um contrato, o que o deixa com uma amostra de 129 observaces, de precos diarios (0 mais
alto e o mais baixo). Em Serletis (1991b) volta a usar as mesmas commodities mas desta vez com um
intervalo temporal maior e com as assuncdes feitas para estabelecer o que era preco spot e preco futuro
ele gerou 166 observacdes.
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2.5.2 Efeito da maturidade na volatilidade

O efeito da maturidade na volatilidade de contratos de futuros é um tema que tem sido
amplamente discutido, tendo sido abordado com diferentes metodologias e sob varios
prismas (Daal et al., 2006; Sensoy e Hacihasanoglu, 2014; Nicolau e Palomba, 2015 e
Liu, 2016). Na base do estudo do efeito da maturidade esta a assercdo de Samuelson
(1965) segundo a qual a volatilidade dos precos de futuros aumenta a medida que a
maturidade diminui. Este tema tem sido abordado, como referido, de diversas formas e

principalmente com diferentes modelos e metodologias.

Desde logo, Daal et al. (2006) debrugam-se sobre o efeito da maturidade nos contratos
de futuros, ou seja, procuram verificar se a volatilidade dos precos de futuros aumenta a
medida que os contratos de futuros se aproximam da sua maturidade. Ao estudarem
varios tipos de commodities, concluem que o efeito da maturidade tende a ser mais forte
nas commodities de energia e de agricultura do que nos futuros financeiros. Neste
estudo ¢ frisada a importancia de ter sido avaliado cada contrato separadamente, para
evitar os problemas de agregacdo, uma vez que os métodos tradicionais de agregacédo

tenderdo a distorcer os resultados em favor do efeito da maturidade.

Por sua vez, Liu (2016) utiliza a volatilidade estocastica™ como a medida de
volatilidade para reavaliar o efeito da maturidade sobre os precos dos futuros de energia
e conclui que quanto maior a volatilidade menor é a hipotese do efeito da maturidade de
Samuelson, uma vez que a volatilidade estocastica parece revelar os seus “picos”

independentemente da maturidade®.

Por fim, Herbert (1995) descreve a volatilidade como combinacédo linear do volume de

transacgdes e de uma variavel que mede o tempo para o contrato atingir a maturidade.

Em suma, ndo é unanime que a maturidade influencie o comportamento da serie de

volatilidades.

3 0Os modelos de volatilidade estocastica capturam o processo da volatilidade numa perspetiva
probabilistica. Estes modelos postulam que a volatilidade é impulsionada pelo seu proprio processo
estocastico, ou seja, a sua propria selecdo ordenada de variaveis aleatorias (Liu, 2016).

¥ Liu (2016), que usa dados da NYMEX, descarregados do website oficial da U.S. Energy Information
Administration, sobre 5 commodities de energia (Crude oil, reformulated regular gasoline, RBOB
regular gasoline, n°2 heating oil e propane), também, para maturidades de 1, 2, 3 e 4 meses.
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2.5.3 Efeito da sazonalidade na volatilidade

A sazonalidade é uma carateristica de uma série temporal na qual os dados revelam
alteracOes regulares e previsiveis que ocorrem, por exemplo, a cada trimestre. Qualquer
alteracdo previsivel ou padrdo numa série temporal que ocorra ou se repita durante o

periodo de um ano pode ser designada como sazonal (Todorova, 2004).

A procura de produtos de energia ndo € igual todo o ano. Suenaga e Smith (2011)
explicam que a gasolina tem uma procura maior no verdo e que o 6leo de aquecimento
(heating oil) tem maior procura no inverno. Como ambos séo derivados do petréleo e
nédo sdo substitutos um do outro, entdo quando no verdo se produz mais gasolina acaba
por se produzir heating oil em quantidade superior a da procura. O mesmo se
verificando para a gasolina no inverno. A sazonalidade na procura e nos stocks cria uma
dindmica na volatilidade de pregos ndo linear. Os precos do heating oil tendem a ser
mais volateis de dezembro até marco, uma vez que a procura € maior nesta época € 0
preco de producdo é elevado para acompanhar a procura. Entdo, qualquer pequeno
choque entre a procura e o fornecimento pode causar flutuacbes de pregos. Estes
chogues ocorrem com mais facilidade no fim do inverno e inicio da primavera, pois é
quando os stocks estdo mais baixos. Este fendmeno também se verifica para a gasolina
mas em julho e agosto que € quando os stocks de gasolina estdo mais baixos (Suenaga e
Smith, 2011).

Neste contexto, Martinéz e Torro (2015) que estudaram a influéncia da sazonalidade nas
estratégias de cobertura (hedging) concluiram que existe uma tendéncia sazonal
(aumenta no inverno e diminui no verdo) na volatilidade do retorno de precos spot e
futuros, devido a meteorologia, a procura e a sazonalidade nos niveis de stock, e que a
volatilidade de precos spot é duas vezes maior do que a volatilidade de precos de
futuros. Os resultados obtidos resultam de uma investigacdo usando dados da ICE para
precos de gas natural spot e futuros mensais, que eles apontam como sendo 0s mais
liquidos. Tal como Suenaga e Smith (2011) afirmam que também na europa se verifica
que nos precos de gas natural hd uma sazonalidade mais pronunciada no inverno do que

no verao.

Também da analise de dados relativos ao gas natural, Todorova (2004) identifica um

aumento de volatilidade dos precos as quartas-feiras que ela supde se deva a informacéo
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que é publicada nestes dias. J& Ergen e Rizvanoghlu, 2016 dizem que o dia em que se
verifica sazonalidade é segunda-feira, pois embora o dia de publicagdo da informacéo
seja quarta-feira o efeito verifica-se apos os dias de paragem nas transacgdes (sabados e

domingos).

Em suma, de acordo com a literatura, a série da volatilidade de futuros de gas natural
parece ser influenciada pelo dia da transacdo e parece registar uma tendéncia sazonal
semanal, embora né&o haja unanimidade quanto ao dia da semana em que se materializa
essa sazonalidade. Para a série da volatilidade de futuros de crude ndo ha evidéncia de

sazonalidade.

2.6 Efeito Momentum

Estudando o mercado de a¢cbes norte americano, Jegadeesh e Titman (1993), afirmam
que comprar acdes com recentes altos retornos e vender acdes com recentes baixos
retornos produz lucro que € estatistica e economicamente significante, fendmeno que

ficou conhecido como efeito momentum.

O efeito momentum dos retornos é provavelmente um dos mais dificeis de explicar no
contexto dos paradigmas tradicionais dos precgos de ativos baseados no risco (Jegadeesh
e Titman, 2001).

Para Jegadeesh e Titman (2001) a maioria dos modelos supde que o efeito momentum é
causado pela correlacdo da série dos retornos de acGes individuais que parece ser
consistente com a evidéncia. No entanto, eles diferem quanto a correlacdo da série
causada por uma falta de reac@o ou reacéo excessiva retardada. Se a correlacdo em série
for causada por uma falta de reacdo, esperam-se que o momentum anormal positivo
registado no periodo seja seguido de retornos normais no periodo subsequente. No
entanto, se os retornos anormais sdo causados por reacdo excessiva atrasada, espera-se
que o0 momentum anormal registado no periodo seja seguido de retornos negativos, uma

vez que a reacdo excessiva atrasada deve ser revertida posteriormente.
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Existe ja muita literatura para o efeito momentum no mercado de a¢des, acentuando que
a maioria é sobre acGes dos Estados Unidos da América (Pirrong, 2005). Outros autores,

como Ciner (2001), afirmam existir interacdo entre os mercados de agdes e de futuros.

Por Pirrong (2005) sabe-se que ha evidéncia de momentum nos mercados de futuros e
que este esta relacionado com o mercado de acdes. Neste estudo € usado 0 momentum

de Fama-French como fator explicativo do momentum de futuros de energia.

Halova (2012) nas recomendacfes para futura investigacdo refere que ainda nao foi
explorada a questdo sobre o eventual efeito do momentum na volatilidade de futuros de

energia.

Em suma, da extensdo da pesquisa realizada e incitados pelo que Halova (2012) escreve
a titulo de recomendacdo para futuras investigacdes, explorar-se-a a questdo do efeito

momentum na volatilidade dos futuros de energia.
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3. Metodologia e Base de Dados

A escolha da medida de volatilidade, a escolha do modelo para modelar os dados e a
escolha dos dados séo importantes para a analise. Assim, subdividiu-se este capitulo em
seccOes que descrevem respetivamente a base de dados utilizada e a forma como foram
obtidos os dados, 0 método escolhido para a modelagdo/ajustamento da série de dados
assim como os cuidados a ter para contornar problemas como a heteroscedasticidade e a

autocorrelacdo potencialmente existente na série da volatilidade.

3.1 Base de Dados

No sentido de cumprir 0s objetivos necessita-se uma base de dados longa, e por isso,
optou-se por utilizar dados diarios de séries de contratos de futuros de energia do Gas
Natural™ e do Crude oil, negociados na NYMEX. Os dados diarios foram extraidos
para o periodo de 3 de abril de 1992 a 9 de junho de 2017. Os dados referentes aos
precos mais alto e mais baixo do dia e os dados referentes ao volume de transacdes ja se
encontrava divididos e codificados por tempo do contrato até a maturidade, ou seja,

codificados por maturidade.

Para a obtencdo destes dados recorreu-se a Thomson Reuters Eikon. Nesta base de
dados apenas consta a informacéo dos dias em que houve transacédo, ou seja, encontra-se
“limpa” de dias onde ndo houve transa¢cdo, como é o caso de feriados. Os dados ja
estavam agrupados por maturidade pelo que ja se encontrava constituida a série em que
se identificam os precos de abertura e de fecho da sessdo e os precos mais alto e mais
baixo do dia, de um contrato de futuro de um determinado tipo de energia que vencera
em aproximadamente um més, ou trés meses ou cinco meses. Desta base de dados

obtiveram-se, também, os valores do volume de transaces diarias.

>0 gés natural, uma das fontes de energia cruciais, ganhou substancial importancia e isso revelou-se
também no aumento do nimero de contratos de futuros deste ativo negociados em bolsa (Ergen e
Rizvanoghlu, 2016). Nao é, portanto, de estranhar que tantos estudos se tenham dedicado ao estudo das
séries de pregos sobre este ativo.
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Para obtencdo dos dados referentes ao momentum das agbes consultou-se a base de
dados *° criada e disponibilizada pelo Prof. Kenneth R. French sob a referéncia

“Momentum Factor (Mom) [Daily]”.

3.2 Modelos para detecao de padrdes de volatilidade

Nesta secgdo apresentam-se os diferentes modelos utilizados para testar se outras
causas, além das ja apontadas na literatura, também influenciam a volatilidade, como

por exemplo, o dia da semana ou 0 més do ano.

Para validar os modelos utilizar-se-a a volatilidade de um contrato com maturidade i no

dia t calculada, a semelhanca de Herbert (1995), a partir da seguinte férmula:

. J (in(PH,,) — In(PL,))’

41In(2)
Equacdo 3.1
onde PH,; € o preco mais alto do dia t do contrato i e PL;; € 0 pre¢co mais baixo do dia

t do contrato i.

3.2.1 Modelo base para explicar a volatilidade

Para modelar a volatilidade e explicar o seu comportamento usar-se-4& um modelo
autorregressivo, que Vortelinos (2017) considera ser simples e suficiente para descrever
a volatilidade. Assim, e também a semelhanca de Herbert (1995) o modelo base para

descrever a volatilidade é:

d
Vii=PBo+ Z BiVijitewi
=1

Equacéo 3.2

* A base de dados foi acedida, numa Ultima versdo, em agosto de 2017 e estad disponivel em
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onde V,; € a volatilidade actual para o contrato i, V;_;; & a volatilidade desfasada j

periodos da actual, d € o nimero de desfasamentos e e, ; € 0 termo de erro.

Dos estudos de Daal et al. (2006) e Liu (2016) sabe-se que a maturidade é um dos
fatores a considerar no modelo da volatilidade dos precos dos contratos de futuros de
energia. Herbert (1995) também néo descura este fator e inclui-o no seu modelo. Aqui

investigar-se-ao trés séries, uma para cada uma das maturidades consideradas (i=1,3,5).

Como referido na revisdo da literatura, Serletis (1991a), Herbert (1995), Nicolau e
Palomba (2015), Alizadeh e Tamvakis (2016) e Ftiti et al. (2017) corroboram que o

volume de transacGes € o fator que mais contribui para a volatilidade.

Ftiti et al. (2017) alerta para problemas de endogeneidade que é preciso acautelar.
Foster (1995) diz que se deve usar o volume desfasado para os evitar. Por isto, e a
semelhanca de Herbert (1995), Halova (2012), e Alizadeh e Tamvakis (2016)

acrescentar-se-4 a informacdo sobre o volume de transacdes, desfasado de um a v

tempos (Vol,_;;, j € {1, -, v}), na equagdo anterior, obtendo 0 modelo ADD(d, v):

v d
Vii=Bo+ Z BjVol,_j; + Z BvijVi-jit+ €
=1 j=1

Equacéo 3.3
Recorrer-se-4 ao Eviews para realizar a analise estatistica deste modelo e de cada um
dos que a seguir se apresentam tomando, a semelhanca de Halova (2012), erros
standard de Newey-West para acomodar a heteroscedasticidade e a autocorrelagdo no
termo de erro e assim tornar possivel o uso do método BREAKLS para estimar 0s

parametros do modelo®’.

Como as séries do crude e do gas natural apresentam volatilidade que varia com o
tempo, pode aplicar-se modelos de GARCH (apresentados na secc¢do 2.4). A par deste
modelo e a titulo de comparacdo usar-se-4 também o modelo BREAKLS com as
correcOes indicadas. Para 0 modelo GARCH admitir-se-4 a equacdo anterior para a
média, a semelhanca de Halova (2012), sendo a equacdo para a variancia dada por:

" Como adiante melhor se explicitara, a escolha do método BREAKLS deve-se ao facto de se terem
detetado quebras de estrutura nas séries temporais.
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p
0’2 = Qy + a -0'2 + a,. i€
ti — Yo 1+jY%t—j,i q+j*t—k,i’

k=1

e
”MQ
[y

Equacdo 3.4
onde a distribuicdo condicional do erro, para um conjunto de informagdes num certo
tempo t é assumida como uma distribuicdo normal de média zero e variancia afi. Os
valores de p e g sdo ajustados a cada caso, isto é, para a volatilidade de crude ou gas

natural e com maturidades a um, a trés ou a cinco meses.

Doravante referenciar-se-4 0 modelo descrido na Equacgdo 3.3 como modelo base.

3.2.2 Modelo para aferir sazonalidade na volatilidade

A introducdo de dummies no modelo é préatica habitual (Todorova, 2004; Daal et al.,
2006), para analisar a influéncia dos diferentes meses e/ou dias da semana na
volatilidade.

Para aferir o efeito do més na volatilidade analisar-se-a a significancia dos parametros

associados as dummies do més no seguinte modelo:

v d 11
Vii=Bo+ 2 BiVol,_j; + Z Bo+iViji+ Z Biivia+jMjei + €
= =1 =1

Equacéo 3.5
onde M;,;, j € {1,2,---,11} sdo dummies referentes aos onze primeiros meses do ano.

Uma vez que ndo se podem usar dummies para todos os meses do ano optou-se por nao

fazer representar dezembro.

Ainda com a finalidade de verificar o efeito dos meses e corroborar a informacao de

comportamento apontado por Suenaga e Smith (2011) avaliar-se-a o seguinte modelo:

v d

Vt,i =Bo+ ﬁiVOlt—j,i + Z ﬁv+th—j,i + ﬁ1+v+dinvern0t,i + Bz+v+dvera0t,i
j=1 j=1
+ ut,i

Equacéo 3.6
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onde a variavel verdo, toma o valor 1 para os meses de junho a setembro e zero para os
restantes meses e a variavel inverno, toma o valor 1 para 0s meses de dezembro a margo e zero

nos restantes meses.

Da obrigatoriedade de transparéncia e informagdo aos investidores sédo publicados
periodicamente relatorios'®, que segundo Halova (2012) séo publicados as quintas-feiras
para o gas natural e as quartas-feiras para o crude. Sabe-se por Linn e Zhu (2004) que a
volatilidade é substancialmente maior em torno da publicacdo destes relatorios sobre 0s
stocks da mercadoria subjacente. Contudo, e segundo Halova (2012), o seu efeito pode
verificar-se noutro dia que ndo o da publicacdo do relatério, como € o caso de este ser
publicado nas vésperas de um feriado. Ergen e Rizvanoghlu (2016) dizem que o dia de
publicacdo de informagdo ndo coincide com o dia em que identificam a existéncia de
sazonalidade (segunda-feira). A explicacdo que os autores surgem para este facto é que
a informacéo é tratada durante os dias de ndo transacdo verificando-se a sua acdo na

segunda-feira.

Desta ndo concordancia do dia em que o efeito dos relatérios é produzido analisar-se-a
o efeito da incluséo do dia da semana no modelo da volatilidade. Assim, a equacao para

a média do modelo GARCH a analisar sera:

v d 4
Vii=PBo+ Z BijVol,_j; + Z Bo+iViji + Z Bvia+jDji + €y
=1 =1 j=1

Equacéo 3.7
onde D;, j € {1,2,3,4} sdo dummies referentes aos quatro primeiros dias da semana. Uma

vez que, para evitar questdes de colinearidade perfeita, ndo se podem usar dummies para

todos os dias da semana optou-se por nao fazer representar a sexta-feira.

Além do modelo GARCH, utilizar-se-a também o modelo BREAKLS com corre¢des de

Newey-West para estas equacoes.

18 Os relatérios a que se refere Halova (2012) sdo o Weekly Natural Gas Storage Report publicado as
quintas-feiras pelas 10h30 e 0 Weekly Petroleum Status Report publicado as quintas-feiras pelas 11h.
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3.2.3 Modelo para aferir o efeito momentum na

volatilidade

O efeito momentum, como descrito em 2.6, foi estudado para retornos de acOes e
também para o mercado de futuros. Nesta dissertacdo procura-se investigar até que
ponto a volatilidade do mercado de futuros de energia depende do momentum do
respetivo mercado. Atendendo aos resultados reportados por Pirrong (2005), segundo 0s
quais o momentum do mercado de futuros estd relacionado com o momentum do
mercado de acles, utilizar-se-4 este Ultimo como proxy do momentum do mercado de

futuros.

Por forma a aferir o efeito momentum na série de volatilidades acrescentar-se-4 ao
modelo base um termo que exprime o momentum do mercado de acBes. O modelo a

analisar sera:

v d
Vei=PBo+ Z BijVol,_;; + Z Bv+jVi-ji + BriviaMom + e;;
= =

Equacéo 3.8

onde Mom é a variavel que diz respeito ao momentum das acdes.

Quer para a série das volatilidades do gas natural, quer para a série das volatilidades do
crude, testar-se-4 a hipdtese de a volatilidade ndo ser influenciada pelo momentum do
mercado de futuros (aproximado este pelo momentum do mercado de acGes).

3.3 Modelos para detecdo da interacdo entre as

volatilidades do gas natural e do crude

A semelhanca de Halova (2012) procurar-se-a aferir se ha relacio entre a série de
volatilidade do Géas Natural e do Crude. Para realizar esta analise recorrer-se-a as
equacdes que se apresentam a seguir, a semelhanga do que fizeram Herbert (1995) e
Ftiti et al. (2016) quando procuraram analisar a relagdo entre a volatilidade e o volume

de transacoes.
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Tal como alertado por Ftiti et al. (2016), para o caso da volatilidade versus volume de
transagdo, também no caso das volatilidades do gas natural e do crude se colocam
problemas de potencial endogeneidade. No sentido de os contornar adotam-se dois tipos

de abordagem.

Na primeira abordagem, tal como fez Herbert (1995) utilizam-se equacOes
independentes, englobando apenas desfasamentos da outra variavel. Na segunda,
seguindo a mesma abordagem de Foster (1995) utilizam-se equacdes simultaneas.

A questdo de co-integracdo foi afastada pelos motivos que se descrevem na seccao 4.7.
Af e no sentido de identificar a existéncia de co-integracéo entre cada par™® de séries do
crude e do gas natural representar-se-d0 as séries a respectiva diferenca no sentido de
identificar se as duas séries tém uma tendéncia estocastica comum. Além disso, de
outros autores, por exemplo Halova (2014), sabe-se que a hipotese de co-integracao
entre estas séries foi afastada.

A semelhanca de Ftiti (2016) correr-se-40 os testes de causalidade de Granger®® para
verificar se ha causalidade (no sentido de Granger) entre a variavel da volatilidade do

crude e a variavel da volatilidade do gas natural, para cada par.

Depois concluir-se-a que serie de volatilidade do crude (do gas natural) influencia a
série de volatilidade do gas natural (do crude) se 0 modelo para a série de volatilidades
do crude (do géas natural) englobando como variaveis independentes desfasamentos da
série de volatilidades do géas natural (do crude), tem um R? ajustado® maior do que o
modelo que ndo engloba estas variaveis independentes. Ou seja, se 0 modelo explica

melhor a série de volatilidade com estas variaveis do que sem elas.

19 Considera-se um par se as séries disserem respeito @ mesma maturidade.

% Segundo (Stock e Watson, 2004) o teste de causalidade de Granger testa a hip6tese de os coeficientes
de uma variavel e seus desfasamentos serem todos iguais a zero o que implicaria que esses regressores
ndo possuem contetdo preditivo/explicativo para a varidvel dependente além do contido nas restantes
variaveis independentes da regressao.

2! Designado no e-views por Adjusted R-squared, mede a bondade do ajustamento penalizando o valor de
R? quando se acrescentam variaveis explicativas ao modelo que ndo contribuem para aumentar o poder
explicativo do modelo.
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3.3.1 Usando equacdes independentes

Estas equacgdes partem da equacdo base de cada um dos modelos para descrever a
volatilidade do crude ou do gas e acrescentam os termos da volatilidade do gas natural
ou do crude, respetivamente, com tantos desfasamentos quantos os da volatilidade em
questdo. Assim, para analisar a influéncia da série de volatilidade do gas natural sobre a

série de volatilidades do crude para os contratos com maturidade i utiliza-se a equacéo:
dg

dc
Vcrude,t,i = BO + ﬁlVOlcrude,t—l,i + Z ﬁl+jvcrude,t—j,i +
] i

Bitvac+iV gase-ji
Jj =1

dv

+ ) Birdcrag+iVolgsse—ji + Ui
=1

Equacdo 3.9
onde dc € o numero de desfasagens a considerar para a volatilidade do crude e dg é o
namero de desfasagens a considerar para a volatilidade do gas natural e dv é o nimero
de desfasagens a considerar para o volume de transacfes do gas natural. Para analisar a
influéncia da série de volatilidade do crude sobre a série de volatilidades do gas natural

para os contratos com maturidade i utiliza-se a equagéo:

dv dg dc
Vgasii = o + Z ajVol g, ji + Z Agy+jV gsse—ji T Z Aav+dg+iV crude,i—ji
j=1 j=1 j=1

+ a1+dv+dg+dcvolcrude,t—j,i + et,i

Equacéo 3.10

3.3.2 Usando equac0des simultaneas

Partindo novamente dos modelos base para descrever a volatilidade do crude e a
volatilidade do gas natural, acrescentam-se 0s termos da outra varidvel (volatilidade do
gas natural ou volatilidade do crude) com tantos desfasamentos quantos os utilizados no
modelo base. Assim, para analisar a influéncia da série de volatilidade do gas natural
sobre a volatilidade do crude e a influéncia da volatilidade do crude sobre a volatilidade
do gas natural, para os contratos com maturidade i utiliza-se o seguinte sistema de

equacoes:
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dc dg
Vcrude,t,i = BO + ﬁlVOlcrude,t—l,i + z ﬁl+chrude,t—j,i + Z 132+dc+ngés,t—j,i
Jj=1 j=0

dv
+ Z Boractag+jVolgase—ji + Usi
=1
dv dg dc
Vgasii = o + 2 ajVoly, ji + Z Aav+jVgase—ji T z A1+dvidg+iVcrudet—ji
j=1 j=1 j=0

+ aZ+dv+dg+chOlcrude,t—j,i + et,i
Equacéo 3.11
onde dc € o numero de desfasagens a considerar para a volatilidade do crude e dg é o
namero de desfasagens a considerar para a volatilidade do gas natural e dv é o nimero

de desfasagens a considerar para o volume de transacdes do gas natural.

3.4 Procedimento para parametrizacdo do modelo base

Neste estudo consideram-se seis séries de volatilidade: a série de volatilidade do crude
com maturidade a um més (v_clcl), a série de volatilidade do crude com maturidade a
trés meses (v_clc3), a série de volatilidade do crude com maturidade a cinco meses
(v_clch), a série de volatilidade do gas natural com maturidade a um més (v_ngcl), a
série da volatilidade do gas natural com maturidade a trés meses (v_ngc3) e a série de
volatilidade do gas natural com maturidade a cinco meses (v_ngch). Para cada uma das
séries das volatilidades das taxas de rentabilidade dos contratos de futuro do Gas
Natural e do Crude Oil, negociados na NYMEX analisar-se-d0 primeiro as estatisticas

descritivas e os graficos das séries.

Para estas series de volatilidade observar-se-do, para identificar uma previsdao do
namero de desfasamentos da volatilidade a englobar na equacéo, os graficos da FAC e
da FACP da série da volatilidade (tal como aponta Murteira (1993) e foi descrito em
2.4).
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Como referem Stock e Watson (2004) uma forma de determinar o numero de
desfasamentos, d e v, a considerar € a aplicacdo do critério de informacdo de Bayes

(CIB) que estima d e v através da formula:

CIB(d,v) =1n <w> In(T)

- +d+v+1)——

Equacéo 3.12
onde SQR(d,v) é a soma dos quadrados dos residuos no modelo autorregressivo
estimado com d desfasamentos da volatilidade e v desfasamentos do volume de
transacdes e T é o tamanho total da amostra. O valor dos desfasamentos, d e v, que se

devem adotar € o que da o menor valor de CIB(d, v).

Depois calcular-se-d0 as estatisticas t associadas a autocorrelacdo dos residuos no
sentido de certificar a escolha dos desfasamentos do modelo (seguindo o que propde
DeFusco et al., 2015).

No sentido de verificar a estacionariedade das séries, para cada uma delas, correr-se-4,
além do teste Dickey-Fuller Aumentado, para procurar identificar a presenca de
tendéncia estocastica, o teste Multiple breakpoint test do Eviews para a verificacdo de
existéncia de quebras. Se existir um ou mais momentos de quebra entdo a andlise sera

executada para cada segmento de dados identificado.

Da literatura, sabe-se que, em geral, as séries da volatilidade de contratos de futuros de
energia apresentam heteroscedasticidade e autocorrelagdo. Contudo, para testar a
hipGtese de existéncia de homocedasticidade contra a hipdtese de existéncia de
heteroscedasticidade utilizar-se-a o teste de White e de Breuch-Pagan-Godfrey, do
Eviews. Para testar a hipdtese de existéncia de autocorrelagdo contra a de ndo existéncia
de autocorrelagéo utilizar-se-a o teste de correlacédo serial LM de Breuch-Godfrey, do

Eviews.

No que diz respeito a0 modelo de GARCH optou-se por se usar, por exemplo a
semelhanca de Agnolucci (2009), um termo de erros quadraticos nos periodos de tempo
anteriores, ¢ = 1, e um de periodo de tempo precedente, p = 1, para as variancias
condicionadas, uma vez que o esforco computacional de aumentar os valores de p e q

néo apresentava grandes ganhos para a explicacdo da volatilidade.

31



Usando dados para séries temporais, verificar-se-4 se a série de volatilidades (dita
variavel dependente) é influenciada por outras varidveis (ditas independentes). Ou seja,
se 0 modelo explica melhor a série de volatilidade com estas variaveis do que sem elas.
Tal sera o caso de investigacao de sazonalidade, com as variaveis para 0S meses e para

os dias, e do efeito momentum, com a varidvel momentum das agdes.
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4. Apresentacao e discussao dos resultados

Este capitulo reporta os resultados de todos os passos descritos na sec¢ao anterior. Aqui
apresenta-se o essencial das tabelas e os graficos que foram necessarios em cada passo.
Na seccdo seccdo 4.1 apresenta-se a estatistica descritiva, na seccdo 4.2 trata-se das
questdes de estacionariedade e de quebra de estrutura, na seccdo 4.3 apresenta-se de
forma conjunta, e resumida, o resultado dos diferentes modelos utilizados para cada
uma das séries de volatilidades (do crude e gas natural para contratos com maturidade a
um, trés ou cinco meses). No presente estudo foi utilizado um total de 6824 dias de

transacao.

Na seccdo 4.4. apresentam-se as regressdes do modelo base, e nas seccbes 4.5 e 4.6
analisam-se o caso da influéncia dos dias da semana e dos meses do ano e a presenca de
efeito momentum. Na seccdo 4.7 analisam-se os resultados da avaliacdo entre a

influéncia da volatilidade do crude na volatilidade do gas natural e vice-versa.

4.1 Estatistica Descritiva das séries de volatilidade

Aqui realiza-se uma primeira analise das séries de volatilidades no que toca a sua

estatistica descritiva.

v cel | vewes | vewes | v.nees | v NGer | v NGes

Média 0,018518 | 0,015329 | 0,011990 | 0,019064 | 0,025249 | 0,014792
Mediana 0,015966 | 0,013191 | 0,010033 | 0,017213 | 0,022174 | 0,013245
Maximo 0,170193 | 0,142191 | 0,138575 | 0,172270 | 0,194998 | 0,130304
Minimo 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 [ 0,000000

Desvio Padrdo| 0,011188 | 0,009458 | 0,008345 | 0,010861 | 0,014566 [ 0,008710
Assimetria 2,759744 | 2,439697 | 2,357243 | 2,173828 | 2,164328 | 1,849193
Curtose 19,39446 | 16,84530 | 16,41581 | 17,32563 | 13,89508 | 12,64684

Observagdes 6824 6824 6824 6824 6824 6824

Tabela 4.1 — Resumo da estatistica descritiva das variaveis referentes as séries de volatilidade do gas natural
(v_ngcl, v_ngc3, vngc5) e do crude (v_clcl, v_cle3, v_clc5) com maturidades a um més, trés meses e cinco
meses.

Como as séries de volatilidade sdo leptocurticas e assimétricas positivas, como se pode

ler na Tabela 4.1, entdo interpretacdes similares podem ser realizadas para todas elas. Ou

33



seja, todas as séries da volatilidade revelam uma concentracdo dos dados em torno da
média porque para cada uma delas a distribuicdo € leptocurtica o que significa que a
grande maioria dos valores tende a estar concentrada em torno dos valores centrais.
Contudo esta media esta deslocada em direcdo aos valores mais elevados que se
verificam pontualmente uma vez que a média é maior do que a mediana e a assimetria
da distribuicéo é positiva. A volatilidade minima é zero uma vez que pode haver dias de
transacdo em que o preco mais alto € igual ao mais baixo, e uma volatilidade maxima
assume um valor que deriva da taxa de rentabilidade maxima obtida para os pre¢os mais

alto e mais baixo negociados num dia de transagé&o.

Na Tabela 4.1 também se pode ver que, embora todas sejam leptocurticas, a medida que
0 tempo para a maturidade diminui o desvio-padrdo aumenta, o que significa que a
volatilidade assume valores um pouco mais afastados da média revelando mais

amplitude nas oscilacdes da série de volatilidades.

4.2 Andlise de estacionariedade incluindo quebras de

estrutura

Nesta seccdo analisam-se os graficos das séries da volatilidade dos contratos de futuros

de energia do crude e do gas natural com as maturidades a um, trés ou cinco meses.

O primeiro passo foi a observacdo das séries de volatilidade. A extensdo dos gréaficos
permite verificar que: ha algumas alterac6es na frequéncia mas ndo define o0 momento
exato em que estas ocorrem, parecem existir grupos de volatilidade e parece ndo haver
tendéncias. Como se vera adiante, através do Bai-Perron multiple breakpoint test
(disponivel no Eviews) foi possivel verificar que tais quebras teriam razao para serem

consideradas.

Ainda da anélise dos gréaficos, e em termos globais, o desenho (comportamento) das
séries da volatilidade para as diferentes maturidades, quando se trata do mesmo ativo
subjacente, é similar. Note-se que a medida que aumenta o tempo para a maturidade as
séries de volatilidade para contratos de futuros diminuem as “perturbagdes” no

compasso de variagao.
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Relativamente a estacionariedade foi executado o teste Dickey-Fuller Aumentado para
verificagdo da existéncia de raiz unitaria e em todos os casos esta hipotese foi afastada.

Concluindo assim que as séries sdo estacionarias.

4.2.1 Do Crude
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Grafico 4.1 — Séries de volatilidade dos contratos de futuros de crude com maturidade a um més (v_clcl), trés
meses (v_clc3) e cinco meses (v_clcb).

Da observacdo do Grafico 4.1 poder-se-ia adivinhar que as series admitiriam quebras e
que estas ocorreriam em torno do ano de 1996, quando se verifica que relativamente ao
periodo anterior se passa a ter variacdes de valor com maior amplitude, em 2003 quando
a amplitude de variacdo da serie parece obedecer a outro compasso e depois em 2008
quando os valores sobem abruptamente. Este facto é corroborado quando se corre, em
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Eviews, Bai-Perron multiple breakpoint test e se obtém as datas de quebra: 9/1/1996,
1/4/2003 e 28/1/2009, para v_clcl; 9/1/1996, 1/4/2002, 29/4/2008, para v_clc3; e
9/1/1996, 18/3/2003 e 4/3/2008, para v_clc5.

De notar que as quebras sao identificadas praticamente nos mesmos instantes ou quando

ndo na mesma data, em data muito préxima.

4.2.2 Do Gas Natural
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Grafico 4.2 — Séries de volatilidade dos contratos de futuros de gas natural com maturidade a um més
(v_ngcl), a trés meses (v_ngc3) e a cinco meses (v_ngcs).

Da observacdo do Gréafico 4.2 poder-se-ia adivinhar que as quebras ocorreriam em

1996, quando se verifica que relativamente ao periodo anterior se passa a ter periodos
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de variagdes mais amplas, em 2003, no caso de v_ngc3, ou em 2000, no caso de
v_ngc5, aumento na amplitude de variacdo, e em 2010 quando a volatilidade parece
aumentar (sendo este facto mais visivel para v_ngc5). Aplicando o Bai-Perron multiple
breakpoint test obtém-se as datas de quebra: 19/12/1996, para v_ngcl; 15/8/1996 e
19/9/2003, para v_ngc3; e 13/3/1996, 10/5/2000 e 8/6/2010, para v_ngc5. Sendo a
quebra no ano de 1996 é a Unica que se verifica nas trés séries.

4.3 Resultados do Exercicio de parametrizacao

Para estimar os parametros dos modelos apresentados no capitulo anterior é necessario
determinar o nimero de desfasamentos a considerar, quer para a variavel independente
da volatilidade, quer para a varidvel do volume de transacdo. Da determinacdo dos
desfasamentos para cada caso e cada modelo comparam-se os valores dos coeficientes
dos modelos (BREAKLS e GARCH) e respetiva significancia individual dos
coeficientes obtida.

4.3.1 Da série de volatilidade do Crude

Seguindo o método descrito em 3.4, comeca-se por fazer representar os gréaficos da FAC
e FACP dav clcl, v clc3ev clch.

Do Gréfico 4.3 escolhe-se como proposta para 0 nimero de desfasamentos da variavel
v_clcl, a englobar como variavel independente no modelo, d = 10. Embora na FACP
ainda se verifiquem valores iguais aos de d = 10 emd = 12, parad = 11 o valor é
guase metade do anterior. Entdo sera até d = 11 que se ira investigar qual o menor
valor de CIB que se encontra. De forma analoga, escolhe-se como proposta para o
namero de desfasamentos das varidveis v_clc3 e v_clc5, a englobar como variavel

independente no modelo, d = 8.
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Crude & Um Més Crude a Trés Meses Crude a Cinco Meses

Autocorrelacdo CorrelacBo Parcial FAC FACP  Autocorrelago Correlac3o Parcial FAC FACP  Autocorrelacdo Correlacdo Parcial FAC FACP
= = 1 0520 0520 {— — 1 0506 0506 = s | 1 0532 0532
| = 2 0512 0.3 = = 2 0476 0296 | | 2 0503 0307
= = 3 0486 0209 = = 3 0438 0174 = | 3 0465 0.180
= al 4 0457 0129 = =) 4 0439 0162 ] 5] 4 0459 0154
= = 5 0461 0133 = 15 5 0430 0126 ] 5] 5 0452 0127
= 1] 6 0434 0076 = 15 6 0.434 0121 ] 5] 6 0452 0.116
= 1] 7 0426 0068 == b 7 0413 0074 = a 7 0446 0095
= 1] 8 0427 0076 == 2 0291 0.041 == 1 8 0427 0057
= 9 0414 0.054 = 9 0389 0.054 == 1 9 0430 0.070
] ] 10 0420 0.068 = ] 10. 0399 0.073 == 1 10 0420 0.088
| 11 0399 0.0 = 11 0386 0.043 = 1 11 0415 0.038
==} 12 0.412 0.061 = 12 0378 0038 ==} ] 120413 0.042
=] 1 130421 0073 == 1 13 0396 0073 (= a 13 0428 0.075
= f 14 0423 0.076 = 14 0395 0.061 = 1 14 0427 0059
= 15 0.399 0.010 = 15 0377 0.023 = 1 15 0412 0027
= 16 0410 0.042 == 16 0278 0.033 = 1 16 0.410 0.032
=] 17 0395 0.017 == 17 0268 0.024 (=] | 17 0402 0.024
=] 18 0401 0.036 == 18 0365 0.022 =] | 180291 0.010
] 19 0394 0.024 = 19 0373 0038 ==} ] 19 0.407 0.046
] 20 0298 0037 = 20. 0358 0.009 ] t 20 0389 0007

Grafico 4.3 — Funcdo de autocorrelacao (FAC) e Autocorrelacdo Parcial (FACP) da série de volatilidades dos
contratos de futuros do crude com maturidade a um més, trés meses e cinco meses.

Na Tabela 4.2 podem consultar-se os valores de CIB(d, v) para diferentes valores de d e
v para 0s casos de v_clcl, v_clc3 e v_clch para selecionar o nimero de desfasamentos
das variaveis respeitantes a volatilidade e aos desfasamentos do volume de transacédo

diério, d e v, respectivamente.

d
CIB 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Crude a Um Més

-9,300125( -9,413387| -9,456429| -9,471614| -9,488001| -9,492851| -9,502539| -9,506909(-9,509189(-9,512321|-9,511978
2 -9,307574( -9,412397| -9,455142| -9,470321| -9,486708| -9,491558| -9,501244| -9,505614(-9,507896|-9,511026|-9,510682|
Crude a Trés Meses
-9,621985( -9,707703| -9,735917| -9,760478| -9,774767| -9,788162| -9,794153| -9,794486!
2 -9,627626| -9,706753| -9,734663| -9,759186( -9,773477| -9,786870| -9,792860| -9,793193
Crude a Cinco Meses
-9,915034( -10,005041| -10,034442| -10,055832| -10,070058( -10,081944| -10,091402 -10,093198|
2 -9,919367( -10,004086| -10,033228| -10,054548| -10,068767| -10,080649| -10,090114 -10,091910|

Tabela 4.2 — Valores do critério de informagéo de Bayes (CIB) para a determinacéo dos parametros do modelo
base para a volatilidade do crude com maturidade a um més, trés meses e cinco meses.

De acordo com os valores apresentados na Tabela 4.2 e admitindo o critério de
minimizacdo do valor de CIB obtém-se:d = 10ev =1, para v_clcl;d =8ev =1,
parav_clc3ed =8 e v =1, paraVv_clc5. Para os valores encontrados verificou-se, para
um nivel de 5% (onde o valor critico da estatistica é 1,96), que os residuos ja nédo

apresentam autocorrelacdo (os resultados estdo na Tabela 4.3).

38



Crude a
Um Més

Crude a

Trés

Meses

Crude &
Cinco
Meses

Autooorrelacio Erro Std Lag Eststisficat
-0,002 0012114 1 -0, 16505
0,006 0012114 z -0,49528
0,01 0012114 3 -0 EZE4T
0,05 0012114 4 -1,2382
0,002 0012113 1 -0,18512
-0, 005 0012112 z -0 42535
0,013 0012113 3 107327
0,019 0012113 4 -1.568582
-0,004 0012113 1 -0, 330238
-0,009 0012113 el -0,743032
0,5 0,012113 3 -1, 238385
0,021 0012113 4 -1,73374

Tabela 4.3 — Autocorrelacéo dos residuos do modelo base para a variavel
dependente de crude a Um Més (v_clcl), a Trés Meses (v_clc3) e a Cinco
Meses (v_clcb).

4.3.2 Da série de volatilidade do Gas Natural

Tal como para as séries da volatilidade do crude seguir-se-a 0 método descrito em 3.4 e

comecar-se-a por fazer representar os graficos da FAC e FACP da v_ngcl, v_ngc3 e

V_ngcs.

Do Gréfico 4.4 escolhe-se como proposta para o nimero de desfasamentos da variavel

v_ngcl, v_ngc3 e v_ngch, a englobar como variavel independente no modelo, d = 7,

d = 8 e d = 8, respectivamente.

Gas Natural 2 Um Més

Gas Natural a Trés Meses

Gas Natural a Cinco Meses

Autocorrelagdo Correlaggo Parcial FAC FACP Autocorrelacdo Correlacdo Parcial FAC FACP Autocorrelagdo Correlaco Parcial FAC FACP
= | | 10494 0404 =] | =) | 1 0401 0401 = | = | 1 0432 0432
| o] | 2 0451 0274 == | = | 2 0421 0309 = | =] | 2 0393 0253
= | @ | 2 0.415 0.160 == | m | 3 0356 0.152 = | 5] | 3 0ar0 0177
= | = | 4 0413 0154 =] | m | 4 0370 0154 = | @ | 4 0369 0153
= | = | 5 0423 0149 =] | m | 5 0382 0158 = | 5] | 5 0397 0172
= | 1 | & 0386 0.039 = | ] | & 0307 0.025 = | 1 | 6 0325 0038
] | f | 7 0367 0.067 =] | i | 7 0326 0068 == | a | 7 0331 0069
] | i | & 0387 0073 = | i | 2 0323 0079 =] | 1 | 8 0321 0.056
= | i | 9 0350 0.041 = | i | 9 0318 0056 =] | i | 9 0326 0064

Gréfico 4.4 — Funcdo de autocorrelagdo (FAC) e Autocorrelacao Parcial (FACP) da série de volatilidades dos
contratos de futuros do gas natural com maturidade a um més, trés meses e cinco meses.

Na Tabela 4.4 podem consultar-se os valores de CIB(d, v) para diferentes valores de d e

v para 0s casos de v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5 para selecionar o numero de
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desfasamentos das varidveis respeitantes a volatilidade e aos desfasamentos do volume

de transacgdo diério, d e v, respectivamente.

cs 1 2 3 4 5 6 7 8

Gas Natural a Um Més
1 -8,734851| -8,811275| -8,838654| -8,861100| -8,882152| -8,882345| -8,885502
\Y 2 -8,750384| -8,811714| -8,838744| -8,861456( -8,882695| -8,882972| -8,885989
3 -8,749249| -8,811719| -8,838101| -8,861012| -8,882034| -8,882259| -8,885222
Gas Natural a Trés Meses
1 -9,220302| -9,319224| -9,341402| -9,364293| -9,388237| -9,387884( -9,391250| -9,396179
v 2 -9,229227| -9,319115| -9,340997| -9,363926| -9,387820| -9,387495| -9,390837| -9,395761
3 -9,228172| -9,318429| -9,340051| -9,363160| -9,387016| -9,386691| -9,389975| -9,394911
Gds Natural a Cinco Meses
1 -9,696452| -9,759718| -9,789377| -9,811297| -9,839316| -9,839883| -9,843405| -9,845400
v 2 -9,705131| -9,760046( -9,789390( -9,811270| -9,839155| -9,839737| -9,843084| -9,845096|
3 -9,703970| -9,759985| -9,788154| -9,810078| -9,837960| -9,838545| -9,841892| -9,843950

Tabela 4.4 — Valores do critério de informacdo de Bayes (CIB) para a determinacdo dos
parametros do modelo base para a volatilidade do gas natural com maturidade a um més,
trés meses e cinco meses.

Os valores da Tabela 4.4 s6 foram explorados até ao numero de desfasamentos apontado
pelos graficos da FAC e FACP para as séries de volatilidade. Para a estimagdo do
modelo base efetuada com os desfasamentos d = 7ev = 2, parav_ngcled =8ev =
1, nos casos V_ngc3 e v_ngc5, verificou-se para um nivel de 5% (onde o valor critico da

estatistica é 1,96), que os residuos ja ndo apresentam autocorrelacdo (ver Tabela 4.5).

Autocorrelacio Erro Std Lag Ezttisicat
Gas Natural 0004 0,012112 1 032078
- 0,007 0,012112 2 05T
a Um Mes 0,019 0,012112 3 1 E2ET4
0,019 0,012112 4 -1 EEET4
Gas Natural 0008 0012113 1 -0,4128
a2 Trés 0,011 0,012113 z 030815
0,008 0,012113 3 D T4303
Meses 0,014 0.012113 4 115583
Gas Matural 0,004 0,012113 1 0,233024
- 0,01 0.012113 2 052559
a Cinco 001 0.012113 3 D85S
Meses 0,08 0,012113 4 -1 4E508

Tabela 4.5 — Autocorrelagédo dos residuos do modelo base para as
variaveis dependentes v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5.
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4.4 Modelo Base da Volatilidade

Com base nos parametros obtidos para os desfasamentos do modelo base das diferentes
séries de volatilidade do crude e do gas natural correram-se, em Eviews, o modelo
GARCH para as Equagdo 3.3 e Equacédo 3.4 e 0 modelo BREAKLS para a Equagéo 3.3. A
descricdo completa dos coeficientes dos modelos obtidos pode ser conferida na Tabela
4.6, para 0 caso de maturidade a um més, Tabela 4.7, para o caso de maturidade a trés
meses e Tabela 4.8, para 0 caso de maturidade a cinco meses.

No que se refere aos coeficientes dos desfasamentos da varidvel da volatilidade, o termo
constante € o que tem coeficiente mais baixo logo € o de menor intervencdo na
explicacdo da volatilidade; os de maior contributo distribuem-se do primeiro ao quinto
desfasamento da propria volatilidade, sendo que dependendo do periodo alguns dos

desfasamentos néo séo significativos.

Crude a Um Més Gés Natural a Um Més
GARCH BreaklLS GARCH BreakLS
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009 12-04-1990 19-12-1996| 12-04-1990 19-12-1996
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017|05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017| 18-12-1996 09-06-2017
C 0.002 0.008 0.003 0.001 0.001 0.008 0.001 0.002 0.002 0.006 0.003 0.008|
(0.0020)  (0.0000)  (0.0000) (0.0004)| (0.1084) (0.0000)  (0.3319)  (0.0000) (0.0001)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.178 0.133 0.060 0.255 0.186 0.186 0.064 0.296 0.295 0.178 0.293 0.221
(0.0000)  (0.0000) (0.0329) (0.0000)| (0.0000) (0.0000) (0.0617)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)
V(-2) 0.127 0.158 0.041 0.180 0.150 0.168 0.121 0.191 0.159 0.120 0.144 0.133]
(0.0003)  (0.0000) (0.1964)  (0.0000)| (0.0004)  (0.0000)  (0.0003)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)| (0.0015)  (0.0000)
V(-3) 0.109 0.136 0.098 0.096 0.143 0.107 0.083 0.086 0.088 0.100 0.049 0.088|
(0.0006)  (0.0000)  (0.0007)  (0.0003)| (0.0002) (0.0003)  (0.0105)  (0.0010) (0.0047)  (0.0000)| (0.1898)  (0.0000)
V(-4) 0.073 0.080 0.074 0.049 0.019 0.042 0.110 0.040 0.083 0.102 0.103 0.096
(0.0195) (0.0012) (0.0119) (0.0646)| (0.5773) (0.0946)  (0.0225)  (0.1639) (0.0066)  (0.0000)|  (0.0048)  (0.0000)
V(-5) 0.123 0.065 0.152 0.029 0.046 0.072 0.166 0.048 0.048 0.193 0.042 0.143
(0.0000)  (0.0100)  (0.0000) (0.3150)| (0.2718)  (0.0037)  (0.0003)  (0.0473) (0.1255)  (0.0000)| (0.1135)  (0.0000)
V(-6) 0.058 -0.011 0.098 0.079 0.043 0.015 0.069 0.044 0.070 0.047 0.039 0.019
(0.0653)  (0.6472)  (0.0003)  (0.0049)| (0.4575) (0.5528)  (0.0548)  (0.0983) (0.0104)  (0.0014) (0.2549) (0.3612)
V(-7) 0.058 -0.049 0.092 0.025 0.121 -0.053 0.097 0.020 0.068 0.053 0.056 0.056
(0.0413)  (0.0548)  (0.0013) (0.3456)| (0.2234) (0.0211)  (0.0066)  (0.4576) (0.0212)  (0.0001)| (0.1067)  (0.0001)
V(-8) 0.028 0.033 0.096 0.046 0.037 0.021 0.115 0.042
(0.3169)  (0.2274)  (0.0002)  (0.0684)| (0.6120) (0.3102)  (0.0041)  (0.0956)
V(-9) 0.060 0.001 0.049 0.057 0.076 -0.002 0.075 0.019
(0.0368)  (0.9655)  (0.0913)  (0.0254)| (0.0505) (0.9243)  (0.0131)  (0.4774)
V(-10) 0.016 0.073 0.062 0.076 0.028 0.066 0.064 0.076
(0.6013)  (0.0019)  (0.0305)  (0.0009)| (0.4146) (0.0050)  (0.0446)  (0.0045)
VOL(-1) 3.39E-09 -8.74E-09 9.30E-10 1.14E-09| 1.81E-08 -3.69E-09 7.07E-10  7.44E-10| 2.70E-07 -2.40E-08 4.90E-07 -2.58E-08
(0.8003)  (0.2580)  (0.6185)  (0.2068)| (0.3880) (0.7501)  (0.7326)  (0.4400) (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0003)
VOoL(-2) -9.01E-08  1.31E-08| -2.33E-07  1.25E-08
(0.0876)  (0.0073)|  (0.0054)  (0.0579)
c 4.73E-07 5.33E-06
(0.0000) (0.0000)
RESID(-1)"2 0.065 0.146
(0.0000) (0.0000)
GARCH(-1) 0.934 0.832
(0.0000) (0.0000)
N2 Obs. 6814 6814 6817 6817
R? 0.423494 0.431633 0.366544 0.372189
R’ Ajustado 0.419490 0.427685 0.364773 0.370434

Tabela 4.6 — Coeficientes do modelo base estimado pelos métodos GARCH e BREAKLS com corregéo
Newey-West, para as séries v_clcl e v_ngcl. O valor do p-value correspondente a significancia
individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre paréntesis.
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Da andlise dos coeficientes dos modelos da Tabela 4.6 a Tabela 4.8 é possivel verificar
que as variaveis correspondentes aos desfasamentos do volume de transagBes® que se
referem ao efeito deste sobre a volatilidade mostram que este efeito é ambiguo, pois
nem sempre o coeficiente da varidvel é significativo e quando o é umas vezes o
coeficiente assume valores positivos e outra assume valores negativos. Da literatura
sabe-se que o volume de transacdes afeta a volatilidade e que a sua relagdo sera positiva,
ou seja, quando aumenta o volume de transacGes aumenta a volatilidade. Aqui nem
sempre se verifica esta relacdo, pelos resultados obtidos da inclusive a sensacao que esta
relagdo com o decorrer dos anos se inverteu e passou a ser negativa, sendo isto mais

notado no géas natural.

Crude a Trés Meses Gas Natural a Trés Meses
GARCH BreakLS GARCH BreakLS
periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008|16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003( 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017|05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017| 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
C 0.002 0.007 0.006 0.002 0.002 0.006 0.006 0.003 0.002 0.008 0.005 0.003 0.007 0.006
(0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0012)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.189 0.133 0.024 0.289 0.199 0.193 0.018 0.283 0.284 0.114 0.109 0.289 0.184 0.102
(0.0000) (0.0000) (0.4268)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.5772)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000) (0.0001)  (0.0001)
V(-2) 0.084 0.138 0.004 0.181 0.047 0.154 0.033 0.208 0.122 0.077 0.200 0.092 0.090 0.237
(0.0028)  (0.0000) (0.9133)  (0.0000)| (0.1580)  (0.0000)  (0.2400)  (0.0000) (0.0009)  (0.0013)  (0.0000)| (0.0012)  (0.0044)  (0.0003)
V(-3) 0.114 0.089 0.090 0.093 0.031 0.070 0.068 0.066 0.084 0.083 0.056 0.102 0.062 0.045
(0.0000) (0.0000)  (0.0029)  (0.0001)| (0.4756) (0.0196)  (0.0142)  (0.0046) (0.0080)  (0.0004)  (0.0033)| (0.0011)  (0.0868)  (0.1308)
V(-4) 0.082 0.064 0.085 0.077 0.113 0.048 0.094 0.091 0.075 0.099 0.074 0.077 0.058 0.105
(0.0067)  (0.0116)  (0.0057)  (0.0008)| (0.0000)  (0.0497)  (0.0004)  (0.0092) (0.0373)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0068)  (0.0745)  (0.0000)
V(-5) 0.138 0.023 0.132 0.037 0.085 0.058 0.141 0.031 0.050 0.184 0.175 0.040 0.157 0.126
(0.0000) (0.3489)  (0.0000)  (0.1283)| (0.2323) (0.0133)  (0.0000)  (0.2339) (0.1875)  (0.0000)  (0.0000)| (0.2125)  (0.0000)  (0.0002)
V(-6) 0.073 0.018 0.090 0.101 0.213 0.032 0.093 0.064 0.058 -0.017 0.009 0.039 -0.033 -0.008
(0.0142)  (0.4498)  (0.0033)  (0.0000)| (0.0841)  (0.1932)  (0.0005)  (0.0142) (0.1264)  (0.5024)  (0.6240)| (0.1937)  (0.2618)  (0.8056)
V(-7) 0.052 -0.002 0.073 0.063 0.105 -0.016 0.065 0.091 0.034 0.019 0.055 -0.003 0.051 0.048
(0.0838)  (0.9503) (0.0176)  (0.0073)| (0.0120)  (0.5307)  (0.0374)  (0.0015) (0.3368) (0.4273)  (0.0008)| (0.9035)  (0.0299) (0.0155)
V(-8) 0.026 0.014 0.116 0.068 -0.002 0.015 0.081 0.050 0.056 0.053 0.089 0.068 0.054 0.076
(0.4057)  (0.5838)  (0.0000)  (0.0027)| (0.9585) (0.4712)  (0.0120)  (0.0707) (0.0715)  (0.0164)  (0.0000)| (0.0106)  (0.0419)  (0.0001)
VOL(-1) -2.60E-10 5.57E-08 -5.14E-09 -6.35E-09| 2.79€-08 4.36E-08 -4.68E-09 -7.47E-09 5.34£-07 1.326-07 -8.43E-09 6.476-07 1.64E-07 -1.37E-08
(0.9930)  (0.0026)  (0.5801)  (0.0876)| (0.4811)  (0.0884)  (0.6937)  (0.1626) (0.0000) (0.0329)  (0.0885)| (0.0003)  (0.1771) (0.0440)
C 3.99€-07 1.89E-06
(0.0000) (0.0000)
RESID(-1)"2 0.065 0.111
(0.0000) (0.0000)
GARCH(-1) 0.932 0.874
(0.0000) (0.0000)
N2 Obs. 6816 6816 6816 6816
R’ 0.397990 0.405055 0.317214 0.322294
R* Ajustado 0.394525 0.401630 0.314296 0.319398

Tabela 4.7 — Coeficientes do modelo base estimado pelos métodos GARCH e BREAKLS com corregéo Newey-
West, para as séries v_clc3 e v_ngc3. O valor do p-value correspondente a significancia individual de cada
coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre paréntesis.

*? Relembre-se que na Tabela 4.7 0 nimero de desfasamentos da variavel do volume de transagées é dois
por questdes de estabilidade como se mostrou na seccdo 4.2.2, sendo este 0 Unico caso com dois
desfasamentos para a variavel do volume de transaces.
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Crude a Cinco Meses Gas Natural a Cinco Meses
GARCH BreakLsS GARCH BreakLS
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-200816-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| |16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017|05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| |12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017]
C 0.002 0.005 0.004 0.002 0.001 0.005 0.004 0.002] 0.002 0.005 0.004 0.005 0.002 0.005 0.007 0.005]
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.180 0.158 0.041 0.292 0.178 0.195 0.024 0.291] 0.256 0.218 0.197 0.059 0.288 0.228 0.192 0.086|
(0.0000)  (0.0000) (0.1710)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.4816)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0395)| (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0024)
V(-2) 0.092 0.078 0.058 0.187 0.098 0.083 0.084 0.204] 0.095 0.060 0.122 0.194 0.065 0.044 0.095 0.176|
(0.0014)  (0.0018)  (0.0922)  (0.0000)| (0.0001) (0.0013)  (0.0102)  (0.0000), (0.0161)  (0.1272)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0279)  (0.1599) (0.0000)  (0.0000)
V(-3) 0.123 0.058 0.139 0.077 0.033 0.041 0.117 0.070] 0.134 0.065 0.064 0.021 0.136 0.092 0.061 0.050]
(0.0000)  (0.0180)  (0.0000)  (0.0009)| (0.3803) (0.0871)  (0.0006)  (0.0017) (0.0007)  (0.0652)  (0.0007)  (0.5028)| (0.0000)  (0.0098) (0.0072)  (0.0593)
V(-4) 0.054 0.037 0.102 0.054 0.127 0.038 0.106 0.044] 0.069 0.106 0.112 0.042 0.065 0.081 0.086 0.042
(0.0614)  (0.1317)  (0.0018)  (0.0156)| (0.0000) (0.1147)  (0.0002)  (0.1311) (0.0660)  (0.0025)  (0.0000)  (0.1147)| (0.0876)  (0.0120)  (0.0000)  (0.0493)
V(-5) 0.109 0.035 0.093 0.048 0.119 0.047 0.100 0.034] 0.039 0.053 0.152 0.206 0.043 0.045 0.142 0.183]
(0.0002) (0.1718)  (0.0025)  (0.0404)| (0.0524) (0.0755)  (0.0034)  (0.2057) (0.2934)  (0.1633)  (0.0000)  (0.0000)| (0.3174)  (0.1464) (0.0000)  (0.0000)
V(-6) 0.076 0.006 0.095 0.091 0.109 0.027 0.107 0.068] 0.042 0.076 0.018 -0.034 0.022 0.067 -0.002 -0.019
(0.0209)  (0.8303) (0.0025)  (0.0000)| (0.0086)  (0.2704)  (0.0005)  (0.0095) (0.2933)  (0.0226) (0.3715)  (0.1894)| (0.4515)  (0.0469) (0.9266)  (0.4311)
V(-7) 0.034 0.031 0.054 0.074 0.085 0.036 0.062 0.087] 0.079 -0.007 0.034 0.053 0.042 0.014 0.031 0.064]
(0.2727)  (0.1752)  (0.0632)  (0.0006)| (0.0067) (0.2612)  (0.0570)  (0.0003) (0.0201)  (0.8389) (0.0954)  (0.0423)| (0.1729) (0.7206)  (0.1411)  (0.0176)
V(-8) 0.037 0.005 0.030 0.076 0.040 0.013 0.008 0.066 0.006 0.058 0.032 0.100 0.005 0.079 0.021 0.092
(0.2062)  (0.8621) (0.3038)  (0.0006)| (0.2860) (0.5268)  (0.8164)  (0.0015), (0.8496)  (0.0626)  (0.0789)  (0.0001)| (0.8554)  (0.0206) (0.3166)  (0.0010)
VOL(-1) 9.42E-08 1.46E-07 1.33E-08 -7.56E-09| 1.61E-07 1.21E-07 3.11E-08 -8.81E-09 1.126-06 1.90E-07 1.09e-07 2.37E-08| 1.08E-06 3.00E-08  7.03E-08  1.31E-08
(0.1811)  (0.0006)  (0.5378)  (0.2602)| (0.1460)  (0.0058)  (0.2684)  (0.2294) (0.0000)  (0.1654)  (0.0173)  (0.1202)| (0.0001)  (0.8231) (0.2368)  (0.3344)
C 2.65E-07 1.05E-06
(0.0000) (0.0000)
RESID(-1)A2 0.053 0.102
(0.0000) (0.0000)
GARCH(-1) 0.944 0.887
(0.0000) (0.0000)
Ne Obs 6816 6816 6816 6816
R’ 0.425500 0.429916 0.326583 0.329905
R? Ajustado 0.422194 0.426635 0.322707 0.326048

Tabela 4.8 — Coeficientes do modelo base estimado pelos métodos GARCH e BREAKLS com correcédo Newey-
West, para as séries v_clc5 e v_ngc5. O valor do p-value correspondente a significancia individual de cada
coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre paréntesis.

4.5 Sazonalidade na Volatilidade

Para avaliar o efeito que cada um dos meses podera ter sobre a volatilidade das taxas de
rentabilidade dos contratos de futuros de energia confrontaram-se os resultados obtidos
para o modelo base e para os modelos descrito pela Equacdo 3.5 e Equacdo 3.6 (ver Tabela
4.9 a Tabela 4.13).

Quer seja pelo método BREAKLS, quer seja pelo método GARCH, pode verificar-se
que quando as variaveis dummies, que representam cada um dos meses do ano ou 0s
periodos de verdo ou inverno, sdo acrescentadas ao modelo base este s6 para algum
passa a descrever melhor a volatilidade. No caso da volatilidade do crude com
maturidade a um més, ndo se verificou melhoria com a introducdo de nenhuma das
dummies, mas para as outras maturidades verifica-se que, para o periodo de 1996 a
2003, a volatilidade reage negativamente ao verdo e positivamente ao inverno. A
medida que a maturidade aumenta pode notar-se o efeito de mais meses. Os meses nos
quais se verifica este efeito ou s@o de verdo (julho e agosto) ou de inverno (dezembro,
janeiro e marco). No caso da volatilidade do gas natural o efeito dos meses é

essencialmente notado para os meses de inverno sendo este efeito positivo. Contudo,
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para a volatilidade do gas natural com maturidade a cinco meses o efeito de veréo

também foi notado sendo este negativo.

As Tabela B.7 a Tabela B.10 reportam os resultados de estimativa dos modelos que

levaram a esta leitura. As tabelas completas obtidas para a Equacéo 3.5 e para a Equacédo

3.6 sdo apresentadas no Anexo B, aqui apenas se apresentam o0s resultados que dizem

respeito as dummies por uma questdo de economia de espaco e por forma a facilitar a

leitura.

Crude a Um Més

Gas Natural a Um Més

GARCH BreaklLS GARCH BreaklS
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009 12-04-1990 19-12-1996( 12-04-1990 19-12-1996
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017| 18-12-1996 09-06-2017

ADD(d,v) (10,1) (10,1) (7,2) (7,2)
M1 -7.97E-05 0.001 0.001 0.001 0.002 -3.43E-06  8.09E-05 0.002 -9.80E-05  0.000720| -0.000187  0.001002
(0.9257)  (0.4406)  (0.2855)  (0.0256)| (0.3433)  (0.9973)  (0.9556)  (0.0370) (0.9248)  (0.2937)| (0.9259)  (0.2381)
M2 -0.001 0.001 1.01E-04 0.001| -3.67E-04 -0.001 -0.001 0.002 -0.002927 -0.001163| -0.001950 -0.000535
(0.0852)  (0.5834) (0.9168)  (0.1331)| (0.6679) (0.3987)  (0.3083)  (0.0565) (0.0108)  (0.0695)| (0.2366)  (0.6191)
M3 -0.001 0.001 0.001 0.001| -1.70E-04 0.001 -9.07E-06 0.001 -0.004398 -0.001277| -0.003731 -0.002162
(0.2326)  (0.3663)  (0.3747)  (0.3163)| (0.7975)  (0.3705)  (0.9932)  (0.3190) (0.0000)  (0.0415)| (0.0155)  (0.0052)
M4 -0.001 -0.001 -2.50E-04 0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.001 -0.006078 -0.001146| -0.004503 -0.001868
(0.3395)  (0.3846) (0.7764)  (0.0817)| (0.5123) (0.5707)  (0.1880)  (0.1305) (0.0000)  (0.0604)| (0.0082)  (0.0111)
M5 -0.001 -0.001 -6.41E-05 0.001| -3.01E-04 -0.001 -0.001 0.002 -0.005811 -0.001099| -0.004291 -0.001655
(0.5469)  (0.4550)  (0.9411)  (0.0654)| (0.6414)  (0.3594)  (0.4684)  (0.0458) (0.0000)  (0.0857)| (0.0105)  (0.0212)
M6 -4.91E-04 -0.001 -4.98E-04 0.001] 3.17E-04 -4.76E-04 -0.001 0.001 -0.004685 -0.000777| -0.003764 -0.001568
(0.5275)  (0.3517)  (0.5569)  (0.0689)| (0.6813) (0.7275)  (0.3931)  (0.0589) (0.0000)  (0.1715)| (0.0236)  (0.0361)
M7 -0.001 -0.002  1.08E-04 0.001| -2.36E-04 -0.002 -0.001 0.001 -0.003855 -0.001029| -0.003607 -0.001256
(0.1021)  (0.0538)  (0.9161)  (0.0910)| (0.7658)  (0.0390)  (0.4384)  (0.1749) (0.0000)  (0.1042)| (0.0260)  (0.1127)
M8 -0.001 -0.003  1.50E-04 0.001 0.001 -0.002 -1.25E-04 0.002 0.000605 -0.000227| -0.002490 -0.000130
(0.3816)  (0.0154)  (0.8667)  (0.0524)| (0.3676)  (0.0434)  (0.9063)  (0.0598) (0.3505)  (0.7122)] (0.1373)  (0.8672)
M9 -0.001 -0.002 0.001 0.002| 1.92E-04 -0.001 0.001 0.001 -0.003787 -0.000458| -0.003345 0.000144
(0.1515)  (0.0897)  (0.4513)  (0.0296)| (0.8026)  (0.5547)  (0.7115)  (0.1072) (0.0004)  (0.4779)| (0.0379)  (0.8817)
M10 -0.001 -0.001 0.001 0.001| 1.21E-04 -0.001 -2.04E-04 0.001 -0.004166  0.000159| -0.003469  0.000152
(0.1286)  (0.6660)  (0.4827)  (0.2558)| (0.8892)  (0.3594)  (0.8621)  (0.3155) (0.0000)  (0.8029)| (0.0379)  (0.8515)
M11 -1.24E-04 -0.001  3.68E-04 0.002 0.001 2.59E-04 -4.36E-04 0.002 -0.004697 -0.000477| -0.003664 0.000329
(0.8609)  (0.6914)  (0.7329)  (0.0097)] (0.3075)  (0.8643)  (0.7262)  (0.0157) (0.0000)  (0.4772)| (0.0375)  (0.7137)
N2 Obs. 6814 6814 6817 6817
R? 0.424210 0.435287 0.369827 0.377218
R? Ajustado 0.416416 0.427642 0.366014 0.373449

Tabela 4.9 — Coeficientes das dummies da equacdo para avaliar a influéncia no més do ano na volatilidade,
estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com correcgdo Newey-West, para as séries v_clcl e v_ngcl. O
valor do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.
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Crude aTrés Meses Gés Natural a Trés Meses

GARCH BreakLS GARCH BreakLS
periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| |16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 | 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017)| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017| 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017

ADD(d,v) (8,1) (8,1) (81) (81)
M1 -1.79€-04 0.001 0.002 0.001 0.001 1.21E-04 0.001 0.001] 7.43E-06  0.001484 -7.93E-05[ 0.000459 -0.000680 0.000135
(0.7887)  (0.3114)  (0.0472)  (0.0972)| (0.4747) (0.9015)  (0.3201)  (0.1961) (0.9928)  (0.0738)  (0.8989)| (0.6343)  (0.6685)  (0.8631)
M2 -0.001 -0.001 0.001 0.001( -4.70E-04 -0.001 -8.24E-05 0.001] -0.001590 -0.003174 -0.000326( -0.000813 -0.002088 -0.000989
(0.2167)  (0.2929)  (0.5701)  (0.0689)| (0.5805)  (0.1971)  (0.9293)  (0.2894) (0.0446)  (0.0028)  (0.5509)| (0.3506)  (0.2774)  (0.1530)
M3 -0.001  4.42E-04 0.001 0.001| -4.30E-04  3.81E-04 0.001  9.65E-05 -0.001999 -0.002610 -0.001056| -0.001228 -0.002736 -0.002022
(0.1956)  (0.4933)  (0.0778)  (0.3630)| (0.5664) (0.7326)  (0.4847)  (0.8991) (0.0044)  (0.0042)  (0.0558)| (0.1545)  (0.0959)  (0.0057)
M4 -0.001 -0.001 -1.34E-04 0.001 -0.001 -0.001 -4.40E-04  2.55E-04 -0.003288 -0.003282 -0.000434( -0.002124 -0.003005 -0.001174|
(0.1715)  (0.1677)  (0.8851)  (0.0864)| (0.2624)  (0.3622)  (0.6421)  (0.7262) (0.0001)  (0.0007)  (0.4093)| (0.0263) (0.0501)  (0.1077)
M5 -0.001 -0.001 -8.23E-06 0.001 -0.001 -0.002 -3.77E-04 0.001] -0.002485 -0.001467 -0.000644( -0.001626 -0.002435 -0.001388|
(0.3767)  (0.0782)  (0.9919)  (0.0706)| (0.4452)  (0.0912)  (0.6826)  (0.2317) (0.0005)  (0.0901)  (0.2464)| (0.0671)  (0.0844)  (0.0630)
M6 -2.55E-04 -0.001 -3.57E-04 0.001( -2.80E-04 -0.001 -2.81E-04 0.001] -0.002543 -0.001809 -7.80E-05( -0.001456 -0.001919 -0.001185
(0.6569)  (0.1218)  (0.6649)  (0.0551)| (0.7132)  (0.1285)  (0.7856)  (0.3767) (0.0001)  (0.0432)  (0.8744)| (0.1310) (0.2259)  (0.1179)
M7 -0.001 -0.002 -0.001 0.001 -0.001 -0.002 -0.001  1.59E-04 -0.001587 -0.002221 -0.000552( -0.001029 -0.002678 -0.000725
(0.1392)  (0.0027)  (0.4463)  (0.3198)| (0.4155) (0.0158)  (0.2452)  (0.8377) (0.0207)  (0.0184)  (0.3420)| (0.2485)  (0.0791)  (0.3686)
M8 -0.001 -0.002  3.59E-05 0.001| 1.47E-04 -0.002 -1.88E-04 0.001; -0.001570 -0.000942 -0.001131| -0.001321 -0.002121 -0.001246
(0.3098)  (0.0008) (0.9637)  (0.0622)| (0.8620)  (0.0250)  (0.8537)  (0.2496) (0.0085)  (0.3154)  (0.0697)| (0.1271)  (0.1520)  (0.0886)
M9 -0.001 -0.001 0.001 0.002( -2.45E-04 -0.001  2.15E-04 0.001] -0.002105 -0.000245 -0.001526( -0.002038 -0.001785 -0.001265
(0.1452)  (0.0606)  (0.2325)  (0.0047)| (0.7667)  (0.6088)  (0.8228)  (0.1958) (0.0013)  (0.7705)  (0.0171)] (0.0317)  (0.2301)  (0.1501)
M10 -0.001 -3.47E-04 0.001 0.001( -1.95E-04 -0.001 1.03E-04 3.66E-04 -0.002119 -0.000369 -0.000583( -0.001624 -0.001049 -0.000932
(0.1506)  (0.5751)  (0.3676)  (0.3508)| (0.8261)  (0.4353)  (0.9090)  (0.6477) (0.0038)  (0.6960)  (0.2938)| (0.0734)  (0.5018)  (0.2057)
Mmi11 -1.31E-04 -0.001 0.001 0.002( 2.49E-04 -7.07E-05  3.32E-04 0.001] -0.001955 -0.002463 -0.000168( -0.001541 -0.001318 -0.000439
(0.8394)  (0.1903)  (0.4258)  (0.0012)| (0.7641)  (0.9576)  (0.7176)  (0.0967) (0.0038)  (0.0008)  (0.7825)| (0.0645)  (0.4253)  (0.6157)
N2 Obs. 6816 6816 6816 6816
R? 0.400074 0.409056 0.317571 0.325977
R’ Ajustado 0.392677 0.401770 0.311305 0.319789

Tabela 4.10 — Coeficientes das dummies da equacdo para avaliar a influéncia no més do ano na volatilidade,
estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com correcgdo Newey-West, para as séries v_clc3 e v_ngc3. O
valor do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.

Crude a Cinco Meses Gés Natural a Cinco Meses

GARCH BreaklS GARCH BreaklS
periodo | 16041990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| | 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| |12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017

ADD(d,v) (8,1) (8,1) (8,1) (81)
M1 2.68E-05  4.33E-04 0.001 0.001 0.001 -2.03E-04 0.001 0.001 0.000897 0.000897 0.000767 0.003153| 0.000992 -0.000206 0.000905  0.002984
(0.9625)  (0.4351)  (0.1907)  (0.1021)| (0.4281) (0.7884)  (0.5714)  (0.1965) (0.2070)  (0.3503)  (0.2081)  (0.0000)| (0.1375)  (0.8389)  (0.3526)  (0.0021)
M2 -0.001 -0.001 -0.001 0.001| -2.81E-04 -0.001 -0.001  3.85E-04 -0.000751 -0.000193 -7.41E-05 0.002261| -0.000564 -0.001310 0.000464 0.001152
(0.3393)  (0.1196)  (0.5488)  (0.1880)| (0.6779)  (0.1105)  (0.3607)  (0.6250) (0.2972)  (0.8607)  (0.8913)  (0.0002)| (0.3167) (0.1620)  (0.6673)  (0.1085)
M3 -0.001  4.89E-04 -0.001 0.001| -6.07E-05  2.04E-04 -0.001  5.97E-06 -0.000445 0.000638 0.000873 0.001227| -0.000756 -0.000335 -6.71E-05 0.000110
(0.3279)  (0.3679)  (0.3581)  (0.3262)| (0.9200) (0.8246)  (0.3772)  (0.9932) (0.4482)  (0.4641) (0.1052) (0.0570)| (0.1357) (0.7519)  (0.9464)  (0.8684)
M4 -0.001 -0.001 -0.001 0.001! -0.001 -0.001 -0.001 -9.79E-05| -0.001543 -0.000606 0.000705 0.001299| -0.000759 -0.001008 0.000224  0.000136
(0.1463)  (0.0834)  (0.4383)  (0.2101)| (0.3433) (0.1598) (0.3742)  (0.8832) (0.0530) (0.5256) (0.2162)  (0.0166)| (0.3019) (0.3448)  (0.8156)  (0.8441)
M5 -3.40E-04 -0.001 -0.001 0.001| -3.08E-04 -0.002 -0.001 0.001; -0.001216 -0.000294 0.001009 0.001808| -0.000816 -0.000953 0.000303  0.000655
(0.4977)  (0.0094)  (0.1502)  (0.0995)| (0.5687)  (0.0246)  (0.1077)  (0.2938) (0.0765)  (0.7746)  (0.0763)  (0.0017)| (0.1821)  (0.3345) (0.7520)  (0.3366)
M6 1.40e-04 -0.002 -0.001 0.001| 1.41E-04 -0.002 -0.001 0.001 -0.001175 -0.000933 -0.000318 0.000796| -0.000386 -0.001557 -0.000311 -0.000401
(0.7843)  (0.0096)  (0.3798)  (0.0584)[ (0.8082) (0.0332) (0.4630)  (0.3027) (0.1015)  (0.3261)  (0.6070)  (0.1519)| (0.6023)  (0.1594)  (0.7314)  (0.5590)
M7 -0.001 -0.002 -0.001 0.001 -0.001 -0.002 -0.001  2.08E-04 -0.001139 -0.000567 0.000332 0.000153| -0.001104 -0.000888 0.000206 -0.000769
(0.1783)  (0.0018)  (0.1955)  (0.3678)| (0.3701)  (0.0040)  (0.1565)  (0.7838) (0.1238)  (0.5479)  (0.5834)  (0.8021)| (0.0463)  (0.4889)  (0.8264)  (0.1933)
M8 -2.95E-04 -0.002 -0.001 0.001 4.12E-04 -0.002 -0.001 0.001 -0.000594 0.001615 0.000125 -0.000175| -0.000786 0.000274 -3.02E-05 -0.000982
(0.5423)  (0.0005)  (0.1333)  (0.1834)[ (0.5477)  (0.0047)  (0.2184)  (0.5455) (0.3187)  (0.0808)  (0.8405)  (0.7771)| (0.1216)  (0.8169)  (0.9744)  (0.1082)
M9 -0.001 -0.001  4.42E-05 0.001 1.73E-04 -0.001 -3.49E-04 0.001 -0.000576  0.002524  0.000787 -0.000455| -0.000654 0.001124 0.000485 -0.001198
(0.1823)  (0.1609)  (0.9562)  (0.0275)| (0.8066)  (0.3604)  (0.6568)  (0.2950) (0.3483)  (0.0092) (0.1743)  (0.4771)| (0.2483) (0.3246)  (0.6258)  (0.0421)
M10 -0.001 -0.001 -4.27E-04 4.27E-04| 2.24E-04 -0.001 -0.001  2.21E-04 -0.000937  0.002035 0.000739 0.000858| -0.000188 0.000273 0.000851 0.000107
(0.2116)  (0.2169)  (0.5461)  (0.5013)| (0.7593)  (0.2550)  (0.3366)  (0.7688) (0.1799)  (0.0277)  (0.2261)  (0.1286)| (0.7902)  (0.8078)  (0.3626)  (0.8793)
M1l -1.27€-04 -0.001 -0.001 0.001 3.76E-04 -0.001 -0.001 0.001; -0.001143  0.000471 -0.000622 0.000853| -0.000952 -0.000905 9.14E-05  6.72E-05
(0.8094)  (0.0260)  (0.4831)  (0.0185)| (0.5487)  (0.4886)  (0.3223)  (0.1607) (0.1091)  (0.6626)  (0.3516)  (0.2206)| (0.0563)  (0.3886)  (0.9289)  (0.9203)
N2 Obs. 6816 6816 6816 6816
R’ 0.428243 0.433948 0.329549 0.335246
R’ Ajustado 0.421194 0.426969 0.321283 0.327050

Tabela 4.11 — Coeficientes das dummies da equacéo para avaliar a influéncia no més do ano na volatilidade,
estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com correcgdo Newey-West, para as séries v_clc5 e v_ngc5. O
valor do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.
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GARCH BreakLS
Crude a Um Més
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
ADD(d,v) (10,1) (10,1)
Verao -1.66E-04 -0.001 -3.48E-05 -2.96E-05| 2.55E-04 -0.001 3.67E-04  2.67E-05
(0.6386)  (0.0028)  (0.9306) (0.9251)| (0.4943) (0.1820) (0.4371)  (0.9391)
inverno 2.04E-05 0.002 4.66E-04 -4.12E-04| 2.85E-04 0.001 4.70E-04 -2.07E-04
(0.9585)  (0.0000)  (0.2208)  (0.1788)| (0.5686)  (0.2410)  (0.3361)  (0.5799)
N2 Obs. 6814 6814
R? 0.423246 0.432425
R? Ajustado 0.418552 0.427806
Crude a Trés Meses
eriodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
P 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
Verao -4.71E-05 -0.001 -2.66E-04 -7.64E-06| 9.06E-05 -0.001 -2.33E-04 -6.22E-07|
(0.8746)  (0.0143)  (0.4921) (0.9769)| (0.7696)  (0.0860)  (0.5524)  (0.9985)
inverno 4.70E-05 0.001 0.001 -4.39e-04| 4.01E-04 0.001 0.001 -2.30E-04
(0.8830)  (0.0004) (0.1394) (0.1228)| (0.3803) (0.1638) (0.1708)  (0.5145)
N2 Obs. 6816 6816
R 0.398850 0.406298
R? Ajustado 0.394675 0.402175
Crude a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008( 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (81) (81)
Verao 9.13E-05 -4.63E-04  3.76E-05  4.25E-05| 9.82E-05 -0.001 7.19e-05  8.85E-05
(0.7279)  (0.0973)  (0.9185) (0.8692)| (0.7228)  (0.0926)  (0.8343)  (0.7820)
inverno 1.50E-04 0.001 0.001 -2.78E-04 2.29E-04 0.001 0.001 -1.34E-04
(0.6081)  (0.0000) (0.1371) (0.2967)| (0.5438) (0.0377) (0.0576)  (0.6799)
N2 Obs. 6816 6816
R 0.426747 0.431288
R? Ajustado 0.422766 0.427338

Tabela 4.12 — Coeficientes das dummies da equacdo para avaliar a influéncia do ver&o e do
inverno na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com corre¢do
Newey-West, para as séries v_clcl, v_clc3 e v_clc5. O valor do p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre
paréntesis.



GARCH BreakLS
Gas Natural a Um Més
. 12-04-1990 19-12-1996 12-04-1990 19-12-1996
periodo
18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
ADD(d,v) (7,2) (7,2)
verao 0.001 1.41E-04 0.001  6.41E-05
(0.0702)  (0.6236) (0.2152)  (0.8558)
inverno 0.002  1.24E-04 0.002  2.26E-04
(0.0000)  (0.6832) (0.0012)  (0.5803)
N2 Obs. 6817 6817
R? 0.367601 0.373141
R? Ajustado 0.365460 0.371018
Gas Natural a Trés Meses
periodo 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017 05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
verao 0.001 0.001 -4.03E-04 2.76E-04 -1.64E-04 -1.47E-04
(0.1979)  (0.1053)  (0.1402) (0.4256)  (0.7518)  (0.6674)
inverno 0.001 0.001  4.70E-05 0.001 0.001 1.78E-04
(0.0027)  (0.0383)  (0.8654) (0.0031)  (0.4420)  (0.6180)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.317740 0.323037
R? Ajustado 0.314218 0.319543
Gas Natural a Cinco Meses
perl’odo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010|16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017|12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
verao 2.76E-04  3.62E-04 -2.33E-04 -0.001| -5.796-05  4.00E-04 -3.09E-04 -0.001
(0.4316)  (0.3830)  (0.4667)  (0.0007)| (0.8539) (0.3999)  (0.4607)  (0.0023)
inverno 0.001 2.60E-04 -3.11E-05 4.66E-04 0.001 2.49E-04 -8.13E-05 0.001
(0.0050)  (0.5475)  (0.9201)  (0.1723)| (0.1023) (0.5830) (0.8602)  (0.0932)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.328250 0.331647
R? Ajustado 0.323585 0.327006

Tabela 4.13 — Coeficientes das dummies da equacéo para avaliar a influéncia do ver&o e do
inverno na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com corregdo
Newey-West, para as séries v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5. O valor do p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre

paréntesis.

Para avaliar o efeito que cada um dos dias da semana podera ter sobre a volatilidade das
taxas de rentabilidade dos contratos de futuros de energia confrontaram-se os resultados

obtidos para o modelo base e para os modelos descrito pela Equacéo 3.7.

No caso das séries de volatilidade do crude para maturidade a um més das dummies
utilizadas para representar os dias da semana, a haver algum dia que possa ter alguma
influéncia é quarta-feira (ver Tabela 4.14, as tabelas completas podem ser consultadas no
Anexo B). Por este motivo correu-se a equagédo utilizando unicamente a dummy para a
quarta-feira (D3) e como na terca-feira também a varidvel era significativa correu-se
também o modelo usando s6 D2 (ver Tabela 4.15). Dos resultados para a avaliacéo

individual dos dias conclui-se que a quarta-feira (dia de publicacdo do relatério dos
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stocks de crude) é um dia de influéncia positiva (ou seja, aumenta a volatilidade) e no
dia que antecede esta publicacdo (terca-feira) ha uma influéncia negativa (a volatilidade

diminui).
GARCH BreakLS
Crude a Um Més
perl’odo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009]| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017|05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
ADD(d,v) (10,1) (10,1)
D1 0.001 0.001 0.002 -8.19E-05 0.001 0.002 0.001  3.45E-04
(0.1921)  (0.1528)  (0.0031)  (0.8509)| (0.2153)  (0.0093)  (0.0802)  (0.5062)
D2 -2.63E-04 -0.001 0.001 0.001| -2.13E-04 -4.57E-04 0.001 0.001
(0.5317)  (0.0971)  (0.2045)  (0.1168)| (0.7098)  (0.5057)  (0.4251)  (0.2796)
D3 0.001 0.003 0.003 0.001 0.001 0.003 0.003 0.001
(0.2238)  (0.0004)  (0.0000)  (0.0014)| (0.0716)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0395)
D4 3.58E-04 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.002  4.50E-04
(0.4238)  (0.2158)  (0.0087)  (0.2114)| (0.3033)  (0.0667)  (0.0003)  (0.4090)
N2 Obs. 6814 6814
R? 0.428648 0.437447
R? Ajustado 0.423316 0.432196
Crude a Trés Meses
. 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008]| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
perlodo 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
D1 1.73E-04 -1.12E-04 0.001 -1.39E-04| 1.67E-04 1.41E-04 0.001  3.34E-04
(0.6569)  (0.8019)  (0.0417) (0.7221)| (0.7604)  (0.8271)  (0.1403)  (0.5215)
D2 -4.80E-04 -0.002 0.001 0.001| 8.88E-05 -0.001  3.94E-04 0.001
(0.2877)  (0.0010)  (0.1677)  (0.0669)| (0.8441)  (0.0470)  (0.4958)  (0.2505)
D3 4.59E-04 0.001 0.002 0.001 0.002 0.002 0.003 0.001
(0.2676)  (0.0051)  (0.0001)  (0.0008)| (0.0139)  (0.0181)  (0.0000)  (0.0510)
D4 3.56E-04  1.88E-04 0.001 0.001 0.001  4.68E-04 0.001 0.001
(0.4067)  (0.6646)  (0.0124)  (0.0170)| (0.0758)  (0.4243)  (0.0053)  (0.1400)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.402363 0.410113
R? Ajustado 0.397501 0.405314
Crude a Cinco Meses
perl’odo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017( 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
D1 2.10E-04  3.21E-04 0.001 -1.11E-04| 2.33E-04 2.12E-04 0.001  3.65E-04
(0.5335)  (0.3946)  (0.0966)  (0.7604)| (0.5938)  (0.6461)  (0.1135)  (0.4546)
D2 -2.10E-04  7.54E-05 0.001 4.96E-04| 1.48E-04 -1.47E-04 0.001 0.001
(0.6187)  (0.8499)  (0.0370)  (0.1534)| (0.6672) (0.7149)  (0.0527)  (0.1273)
D3 2.67E-04 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001
(0.4734)  (0.0006)  (0.0002)  (0.0052)| (0.0251)  (0.0038)  (0.0000)  (0.0161)
D4 2.88E-04 0.001 0.002 0.001 0.001  4.82E-04 0.002 0.001
(0.4438)  (0.1568)  (0.0024)  (0.0172)| (0.1157)  (0.2449)  (0.0002)  (0.0503)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.429075 0.434041
R? Ajustado 0.424430 0.429436

Tabela 4.14 — Coeficientes das dummies da equacgdo para avaliar a influéncia do dia da
semana na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com correcao
Newey-West, para as séries v_clcl, v_clc3 e v_clc5. O valor do p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre
paréntesis.
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GARCH BreakLS

Crude a Um Més

periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
ADD(d,v) (10,1) (10,1)
N2 Obs. 6814 6814
D2 -0.001 -0.003 -0.001 2.63E-04 -0.001 -0.002 -0.001  4.54E-05
(0.1126)  (0.0000)  (0.0714)  (0.4137)| (0.0353)  (0.0003)  (0.1110)  (0.9023)
R? Ajustado 0.420811 0.429236
D3 3.96E-04 0.003 0.002 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001
(0.2793)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0005)[ (0.1147)  (0.0000)  (0.0025)  (0.0514)
R’ Ajustado 0.422031 0.430441
Crude a Trés Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017|05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
N2 Obs. 6816 6816
D2 -0.001 -0.002 -4.91E-04 1.87E-04 -0.001 -0.002 -0.001 5.76E-05
(0.0433)  (0.0000) (0.1956)  (0.5146)| (0.1381) (0.0001)  (0.0440)  (0.8929)
R? Ajustado 0.395789 0.402954
D3 4.61E-04 0.002 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001
(0.1509)  (0.0000)  (0.0010)  (0.0019)| (0.0333)  (0.0005)  (0.0000)  (0.1754)
R? Ajustado 0.397213 0.404669
Crude a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
N2 Obs. 6816 6816
D2 -4.06E-04 -0.001 -4.95E-05 -7.43E-09| -3.79E-04 -0.001 -3.22E-04 7.87E-05
(0.2362)  (0.0994) (0.8924) (0.7643)| (0.1691) (0.0385)  (0.4104)  (0.8381)
R’ Ajustado 0.422208 0.426689
D3 2.08E-04 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.4787)  (0.0003)  (0.0032)  (0.0100)| (0.0555)  (0.0012)  (0.0004)  (0.0891)
R’ Ajustado 0.424083 0.428925

Tabela 4.15 — Coeficientes da dummy da equacdo para avaliar a influéncia de um dia da
semana na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com corregéo
Newey-West, para as séries v_clcl, v_clc3 e v_clc5. O valor do p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre
paréntesis.

No caso da volatilidade do gas natural, ao analisar a Tabela 4.16, verifica-se que a sexta-
feira parece ter menos volatilidade do que os demais dias da semana. Por isto, correu-se
0 modelo usando as dummies dos dias da semana separadamente. Na Tabela 4.17 estéo
os resultados da estimacdo dos modelos no que respeita a variavel dummy. Da leitura
desta tabela pode acrescentar-se que a volatilidade aumenta na quinta-feira (dia de

publicagdo do relatorio de stocks do gas natural) e diminui nos restantes dias.
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GARCH

BreakLS

Gas Natural a Um Més

periodo 12-04-1990 19-12-1996 12-04-1990 19-12-1996
18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
ADD(d,v) (7,2) (7,2)
D1 -7.06E-05 0.003 0.001 0.003
(0.9184)  (0.0000) (0.0900)  (0.0000)
D2 3.30E-04 0.002 0.002 0.002
(0.6143)  (0.0000) (0.0109)  (0.0007)
D3 -4.91E-04 0.002 0.002 0.003
(0.4349)  (0.0000) (0.0613)  (0.0000)
D4 4.06E-04 0.007 0.002 0.007
(0.5160)  (0.0000) (0.0236)  (0.0000)
N2 Obs. 6817 6817
R’ 0.382842 0.389741
R’ Ajustado 0.380388 0.387314
Gas Natural a Trés Meses
eriodo | 16704-1990 15-08-1996 19-09-2003 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
P 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (81)
D1 0.001 4.80E-04 0.002 0.001 0.001 0.002
(0.2416)  (0.4014)  (0.0000) (0.0887)  (0.5370)  (0.0004)
D2 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001
(0.2404)  (0.0440)  (0.0002) (0.0265)  (0.2691)  (0.0030)
D3 3.23E-04 0.002 0.001 0.001 0.003 0.001
(0.5290)  (0.0012)  (0.0011) (0.0635)  (0.0001)  (0.0041)
D4 0.001 0.004 0.006 0.001 0.004 0.006
(0.0961)  (0.0000)  (0.0000) (0.0070)  (0.0000)  (0.0000)
N2 Obs. 6816 6816
R’ 0.340504 0.346144
R’ Ajustado 0.336512 0.342187
Gas Natural a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (81)
D1 3.02E-04 -0.001 0.001 0.002 0.001 -2.47E-04 0.002 0.002
(0.4839)  (0.4026)  (0.0001) (0.0001)| (0.0127) (0.6970)  (0.0001)  (0.0000)
D2 4.38E-04 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 0.002
(0.3416)  (0.2155)  (0.0076)  (0.0000)| (0.0114) (0.3744)  (0.0062)  (0.0001)
D3 0.001 -4.03e-04 0.002 0.001 0.001 -4.19e-04 0.003 0.001
(0.1206)  (0.5354)  (0.0000) (0.0818)| (0.0038) (0.4747)  (0.0000)  (0.0139)
D4 0.001 0.002 0.005 0.005 0.001 0.002 0.005 0.005
(0.0481)  (0.0010)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0059)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.350566 0.354902
R? Ajustado 0.345282 0.349654

Tabela 4.16 — Coeficientes das dummies da equagdo para avaliar a influéncia do dia da
semana na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com corre¢do
Newey-West, para as séries v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5. O valor do p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre

paréntesis.
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GARCH

BreakLS

Gas Natural a Um Més

periodo 12-04-1990 19-12-1996 12-04-1990 19-12-1996
18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
ADD(d,v) (7,2) (7,2)
N Obs. 6817 6817
D1 -1.356-04 -1.27E-05 -6.21E-05  5.09E-05
(0.8129)  (0.9697) (0.9179)  (0.9136)
R’ Ajustado 0.364587 0.370250
D2 4.30E-04 -0.001 0.001 -0.002
(0.4345)  (0.0002) (0.1777)  (0.0000)
R® Ajustado 0.366147 0.372019
D3 -0.001 -0.001 5.29E-05  2.30E-04
(0.2074)  (0.0102) (0.9310)  (0.5807)
R% Ajustado 0.363794 0.370278
D4 4.65E-04 0.005 0.001 0.005
(0.3188)  (0.0000) (0.2456)  (0.0000)
R’ Ajustado 0.377624 0.383048
D5 -9.77E-05 -0.003 -0.002 -0.004
(0.8536)  (0.0000) (0.0090)  (0.0000)
R® Ajustado 0.371324 0.377570
Gas Natural a Trés Meses
. 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
periodo 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
Ne Obs. 6816 6816
D1 1.68E-04 -0.001 -4.16E-05 5.41E-06 -0.001 -2.08E-04
(0.6719)  (0.0026)  (0.8941) (0.9890)  (0.0162)  (0.6569)
R® Ajustado 0.314802 0.319835
D2 1.91E-04 -2.77E-04 -0.001 4.08E-04 -0.001 -0.001
(0.6533)  (0.5556)  (0.0094) (0.3363)  (0.1892)  (0.0010)
R% Ajustado 0.314888 0.320428
D3 -2.02E-04  4.98E-04 -0.001 4.28E-05 0.002 -0.001
(0.5857)  (0.2731)  (0.0007) (0.9087)  (0.0136)  (0.0019)
R’ Ajustado 0.315339 0.342187
D4 4.37E-04 0.003 0.004 0.001 0.003 0.005
(0.2704)  (0.0000)  (0.0000) (0.1318)  (0.0001)  (0.0000)
R® Ajustado 0.333883 0.338764
D5 -0.001 -0.002 -0.003 -0.001 -0.002 -0.003
(0.1554)  (0.0000)  (0.0000) (0.0078)  (0.0002)  (0.0000)
R% Ajustado 0.320316 0.325670
Gas Natural a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010( 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
Ne Obs. 6816 6816
D1 -1.85E-04 -0.001 -0.001 -3.00E-04| 1.73E-04 -0.001 -2.81E-04 -5.69E-05
(0.5660)  (0.0186)  (0.0082) (0.3676)| (0.5832)  (0.0729)  (0.5099)  (0.8869)
R% Ajustado 0.322449 0.325982
D2 -1.49E-05  4.91E-04 -0.001 -7.23E-05| 2.84E-04 1.23E-04  -0.001 -4.61E-04
(0.9674)  (0.2641) (0.0033) (0.8448)| (0.4271) (0.7891)  (0.0081)  (0.2120)
R’ Ajustado 0.323323 0.326902
D3 2.70E-04 -0.001 0.001 -0.001| 2.75E-04 -0.001 0.001 -0.001
(0.4315)  (0.0436) (0.0519) (0.0012)| (0.3882)  (0.0195)  (0.0235)  (0.0011)
R® Ajustado 0.324090 0.327527
D4 4.77E-04 0.002 0.004 0.004| 3.10E-04 0.002 0.003 0.004
(0.1490)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)| (0.3569)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
R% Ajustado 0.339798 0.343598
D5 -0.001 -0.001 -0.003 -0.002 -0.001 -0.001 -0.003 -0.003
(0.1014)  (0.3360)  (0.0000) (0.0000)| (0.0004)  (0.2255)  (0.0000)  (0.0000)
R’ Ajustado 0.331882 0.335564

Tabela 4.17 — Coeficientes da dummy da equacéao para avaliar a influéncia de um dia
da semana na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com
correcdo Newey-West, para as séries v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de

cada coeficiente, entre paréntesis.
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4.6 Efeito momentum na Volatilidade

Para aferir o efeito momentum na série da volatilidade quer do crude quer do gas
natural, compararam-se os resultados da estimagdo dos modelos GARCH e BREAKLS
para a Equacéo 3.3 (ver Tabela 4.6 a Tabela 4.8) confrontando-os com os obtidos para a

Equacéo 3.8.

As tabelas completas com os resultados de estimacdo obtidos estdo apresentados no
Anexo C, na Tabela 4.18 e na Tabela 4.19 apresentam-se apenas 0s coeficientes referentes

a varidvel do momentum para a volatilidade do crude e do gas natural, respetivamente.

Quando se acrescenta a variavel independente que diz respeito ao momentum das agdes
os resultados mostram que estes contribuem para melhor explicar a variavel dependente
(a volatilidade). No caso de v_clcl os coeficientes da variavel referente ao momentum
das acdes (Mom) sé é significativo a 10% e 5% para os periodos de 9/1/1996-31/3/2003
e 1/4/2003-27/1/2009, respetivamente. No caso de v_clc3 apenas o coeficiente da
variavel referente ao momentum das acGes (Mom) para o periodo 1/4/2003-28/4/2008 é
significativo a 5%. Para o caso de v_clc5 apenas para o periodo 19/3/2003 a 3/3/2008 a
varidvel Mom tem coeficiente significativo ao nivel de 10%. Estes resultados mostram
que h& uma ligacdo entre 0 momentum mercado de acOes e a volatilidade do crude, no
periodo que antecedeu a crise (ditos periodos de acalmia), sendo esta negativa. Ou seja,

guando o0 momento é maior a volatilidade € menor.

No que diz respeito a volatilidade do gés natural, os resultados obtidos mostram que
para as maturidades a um més e a trés meses a variavel momentum das acdes nao
contribui para melhorar a descri¢do da série da volatilidade, pois os coeficientes desta
variavel ndo sdo significativos para nenhum dos periodos. O mesmo ja ndo acontece
para a volatilidade das taxas de rentabilidade dos contratos de futuros do gas natural
com maturidade a cinco meses, pois no periodo de 10/5/2000-7/6/2010 o coeficiente da
varidvel Mom é significativo ao nivel de 1% e o modelo melhora no que respeita a
explicagdo da variavel dependente. Contudo, isto pode constituir um indicador da fraca
ligagéo entre 0 momentum do mercado de agdes e a volatilidade do gas natural.
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GARCH BreakLS
Crude a Um Més
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017|05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
ADD(d,v) (10,1) (10,1)
Mom 1.92E-04 -3.46E-04 -4.49E-04  1.90E-04| 1.44E-04 -3.49E-04 3.86E-04 1.82E-04
(0.5961)  (0.0614) (0.0262) (0.2474)| (0.8623)  (0.0724) (0.3941)  (0.5320)
N2 Obs. 6814 6814
R? 0.423953 0.432184
R? Ajustado 0.419608 0.427902
Crude a Trés Meses
eriodo | 16:04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
P 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
Mom 1.65E-04 -2.45E-04 -0.001 3.19E-05| 2.86E-04 -3.39E-04 -0.001 -6.71E-05
(0.5552) (0.1282) (0.0489) (0.8092) (0.7249) (0.0686) (0.0884) (0.7673)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.398542 0.405634
R? Ajustado 0.394723 0.401860
Crude a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017] 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
Mom -2.64E-05 -3.96E-05 -4.64E-04  7.13E-05 -6.57E-05 -1.83E-04 -4.18E-04  1.29E-05
(0.9115)  (0.7580)  (0.0529)  (0.5461)| (0.9234) (0.1859)  (0.1991)  (0.9494)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.425671 0.430193
R? Ajustado 0.422024 0.426575

Tabela 4.18 — Coeficientes da variavel Momentum da equacdo para avaliar a influéncia do
Momentum do mercado de futuros na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS
com correcdo Newey-West, para as séries v_clcl, v_clc3 e v_clc5. O valor do p-value correspondente
a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre

paréntesis.
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GARCH

BreakLS

Gas Natural a Um Més

12-04-1990 19-12-1996

12-04-1990 19-12-1996

periodo
18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
ADD(d,v) (7,2) (7,2)
Mom -0.001 -2.02E-05 3.80E-04 -1.73E-04
(0.2070) (0.8840) (0.5330) (0.3011)
N2 Obs. 6817 6817
R 0.366402 0.372316
R? Ajustado 0.364444 0.370376
Gas Natural a Trés Meses
. 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008
periodo 05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017 05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
Mom -1.25E-04 -7.97E-05 -4.97E-05 1.52E-04 -3.09E-04 -1.24E-04
(0.7563) (0.6998) (0.6888) (0.7124) (0.2034) (0.4807)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.317313 0.322566
R? Ajustado 0.314092 0.319370
Gas Natural a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010|16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017|12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1)
Mom 3.17E-04  3.41E-04 -4.34E-04  1.53E-04| 4.63E-04 2.76E-04 -3.52E-04 -4.66E-05
(0.3252) (0.1340) (0.0002) (0.4243)| (0.1857) (0.2052) (0.0197) (0.8327)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.327412 0.330916
R? Ajustado 0.323142 0.326668

Tabela 4.19 — Coeficientes da variavel Momentum da equagdo para avaliar a influéncia do
Momentum do mercado de futuros na volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS
com correcdo Newey-West, para as séries v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada

coeficiente, entre paréntesis.

4.7

crude

Interacdo das volatilidades do gas natural e do

No que respeita a interacdo entre a volatilidade dos futuros do gas natural e do crude,

comeca-se por avaliar se as séries da volatilidade do crude e do gas natural para uma

mesma maturidade estdo ou ndo co-integradas. Depois realizam-se o0s testes de

causalidade de Granger. Em ultimo analisam-se 0s resultados da estimacdo dos

parametros para as Equacéo 3.9, Equacéo 3.10 e Equagdo 3.11.
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4.7.1 Ponderacdes sobre a co-integracao

Como forma a afastar ou aceitar a existéncia de co-integracdo entre cada par de
volatilidades, representaram-se as volatilidades do géas natural e do crude e a sua
diferenca. Os Grafico 4.5 a Grafico 4.7 mostram que a hipotese de as séries serem co-
integradas pode ser afastada na medida em que, embora as séries das diferencas

assumam valores proximo de zero, estas diferencas assumem maioritariamente valores

0,3
0,2
0,1
0 - Tyw " < s o Lanlad et e e } d .
a L 00 o) a u ! | < e} o) ~V o0 & o) o o o o
QN D A oo ol g lollol'e Follol@ll ot " &1'a o I
n N a o a o o o l'le 6 o | o' © &6]lo o ' o B o o o
01 A - - EA N N N RN ]Il & 8 & &I/’ & & & S & &
4 | L L £ £ L L L L £ L £ L L I L £ L £ L L I L I L
5 o© & o & & 6 & &6 &6 |8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 &6 & & & & &
t < < < < £ £ £ < < 4 £ € £ £ £ < £ € L L < L L
-0,2 N N oo I I T T R D s« D T« T T« D T T T T D D B s B )
o o o o ©O © O © O O © © © o O © O O O O © o o o o
——V_NGcl ——V_CLcl ——v_clcl-v_ngcl

Gréfico 4.5 — Série da volatilidade do crude com maturidade a um més (v_clcl), série da volatilidade do gas
natural com maturidade a um més (v_ngcl) e série das diferencas entre v_clcl e v_ngcl.

03-Apr-201311

o)
~
o
~
-
=%
%
o0
o

03-Apr-2007-4
03-Apr-20098

=]
=]
o
~
-
Q
h
o0
o

03-Apr-2006e 4

o sl 3

o |oflo
o |l ©
N N N
- o -
Q o o
< < <
M o o
o o o

v_clc3-v_ngc3

Grafico 4.6 — Série da volatilidade do crude com maturidade a trés meses (v_clc3), série da volatilidade do gas
natural com maturidade a trés meses (v_ngc3) e série das diferencas entre v_clc3 e v_ngc3.
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Grafico 4.7 — Série da volatilidade do crude com maturidade a cinco meses (v_clc5), série da volatilidade do
gas natural com maturidade a cinco meses (v_ngc5) e série das diferencas entre v_clc5 e v_ngc5.

Halova (2012) que também trabalhou a influéncia destas duas séries refere que nédo
considera no seu estudo que as séries da volatilidade do crude e do gas natural sejam co-

integradas.

N&o se correram testes de co-integracdo pois estes estdo preparados apenas para séries
que sdo integradas de ordem um? ou de ordens superiores, que n&o é o caso uma vez
que as séries com que se esta a trabalhar sdo integradas de ordem zero, ou seja, ndo tém

raiz unitéria e por isso sdo consideradas estacionarias.

4.7.2 Testes de Causalidade

No sentido de averiguar quanto a existéncia de causalidade da volatilidade dos contratos
de futuros do crude na volatilidade dos contratos de futuros do gas natural, para
contratos com maturidade a 1, 3 e 5 meses, correram-se em Eviews, respetivamente
com 7, 8 e 8 desfasagens, os testes de causalidade de Granger. Estes testes, para o0 caso
de maturidade a um més revelaram que quer a volatilidade do gas natural ndo causa no
sentido de Granger a volatilidade do crude, quer a volatilidade do crude ndo causa no
sentido de Granger a volatilidade do gas natural. No caso de maturidade a trés e cinco
meses concluiu-se que a volatilidade do crude causa variacdes na volatilidade do gés
natural no sentido de Granger. No que respeita a maturidade a trés meses ainda se

obteve que a volatilidade do gas natural causa no sentido de Granger a volatilidade do

* Segundo (Stock e Watson, 2004) se uma série (y,) é integrada de ordem um entdo possui uma raiz
autorregressiva unitaria e a série das primeiras diferencas (y-y;.1) é estacionaria.
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crude ao nivel de significancia de 5%, mas ndo ao nivel de significancia de 1%. No caso
da maturidade a cinco meses obteve-se que a volatilidade do gés natural causa no
sentido de Granger a volatilidade do crude ao nivel de significancia de 10% mas nao ao

nivel de significancia de 5%.

4.7.3 Resultados da estimacdo do modelo com as

equacoes independentes

Para avaliar a interacdo da volatilidade das taxas de rentabilidade dos contratos de
futuros do crude na volatilidade das taxas de rentabilidade dos contratos de futuros do
gas natural confrontaram-se os resultados obtidos para 0 modelo base e para os modelos
descrito pela Equacdo 3.10. Para avaliar a interacdo da volatilidade das taxas de
rentabilidade dos contratos de futuros do gas natural na volatilidade das taxas de
rentabilidade dos contratos de futuro do crude confrontaram-se os resultados obtidos

para 0 modelo base e para os modelos descrito pela Equagéo 3.9.

A Tabela 4.20 apresenta os resultados da estimagdo do modelo da volatilidade do crude
usando como varidvel explicativa a volatilidade do gas natural. De forma anéloga, a
Tabela 4.21 apresenta os resultados de estimacdo do modelo que envolve a volatilidade
do crude como variavel explicativa para a volatilidade do gas natural. As tabelas

completas sdo reportadas no Anexo D.

Numa primeira analise e atendendo apenas ao resultado do R? ajustado pode suspeitar-
se que as variaveis desfasadas da volatilidade do gas natural ndo ajudam a explicar a
volatilidade do crude. Contudo, a significancia individual dos coeficientes das variaveis
desfasadas da volatilidade do gas natural ndo permitem aferir qual delas tem maior
contributo. De facto, uma vez que, para v_clcl e, para o periodo 01/04/2003-
27/01/2009, nenhum dos coeficientes é significativo. Para o periodo 18/04/1990-
05/01/1996, apenas a que tem um tempo de desfasamento tem significancia a 5%. Para
27/01/2009-09/06/2017 apenas a que tem trés tempos de desfasamento tem significancia
a 5%. No que toca a v_clc3 em todos os periodos ha pelo menos um coeficiente que é
significativo em cada um dos periodos. No caso de v_clc5 apenas no periodo de
04/03/2008 a 09/06/2007 ha dois coeficientes com significancia, o de trés tempos de
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desfasamento com nivel de 10% de significancia e o de cinco tempos de desfasamento

com nivel de 5% de significancia.

GARCH BreakLS
Painel 1- Crude a Um Més vs. Gas Natural a Um Més
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
v_ngcl(-1) -0.044 0.039 -0.020 0.013 -0.018 0.026 -0.022 0.016
(0.0254)  (0.0128)  (0.2083)  (0.4162)| (0.3557)  (0.0978)  (0.2885)  (0.4522)
v_ngcl(-2) -0.009 0.029 0.023 -0.003; -0.009 0.018 0.026 0.005|
(0.6014)  (0.0544) (0.1899)  (0.8853)[ (0.7016)  (0.3944)  (0.2727)  (0.7776)
v_ngcl(-3) -0.008 -0.025 0.011 -0.039 0.020 -0.022 0.012 -0.053|
(0.6477)  (0.0558)  (0.4178)  (0.0102)| (0.3442) (0.1337) (0.6064)  (0.0017)
V_ngcl(-4) 0.002 0.029 0.011 0.007| -0.006 0.011 0.010 0.012]
(0.9065)  (0.0262)  (0.4899)  (0.6519)[ (0.7116)  (0.5660)  (0.6641)  (0.4497)
v_ngcl(-5) -0.009 0.001 -0.007 0.010| -0.007 0.002 0.008 0.023]
(0.5518)  (0.9529)  (0.6798)  (0.4857)| (0.7332)  (0.8993)  (0.7819)  (0.1525)
v_ngcl(-6) -0.006 0.002 -0.025 0.018 -0.027 -0.023 -0.021 0.029)
(0.7181)  (0.9012)  (0.1373)  (0.2434)| (0.2042)  (0.1417) (0.3231)  (0.0808)
v_ngcl(-7) 0.004 -0.003 -0.001 0.022 -0.018 0.006 -7.96E-05 0.012
(0.7756)  (0.8001)  (0.9452)  (0.1248)[ (0.3932)  (0.7054)  (0.9964)  (0.5386)
vol_ngcl(-1)| 1.17E-08 -3.36E-08 -9.79E-09 -3.35E-09| -3.54E-08 -3.34E-08 -3.20E-08 -4.49E-09)
(0.7765)  (0.0728)  (0.5094)  (0.3422)| (0.3805)  (0.1028)  (0.0836)  (0.3028)
vol_ngcl(-2) 4.86E-08 -2.47E-08  6.32E-09  9.05E-10| 2.51E-08 -1.54E-08  4.05E-08 -2.41E-09
(0.3017)  (0.1572)  (0.6578)  (0.7893)| (0.5420)  (0.4650) (0.1298)  (0.6389)
N2 Obs. 6814 6814
R’ 0.425480 0.436304
R’ Ajustado 0.418395 0.429352
Painel 2- Crude a Trés Meses vs. Gas Natural a Trés Meses
eriodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008( 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
P 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
v_ngc3(-1) -0.010 0.014 0.004 -0.005 0.010 0.008 -0.019 -0.008|
(0.6798)  (0.3831)  (0.8009)  (0.7628)[ (0.7009)  (0.6411)  (0.2771)  (0.7274)
v_ngc3(-2) 0.020 -0.003 0.012 -0.004| -0.009 -0.002 0.018 0.011]
. .85 .46/ .8024 .81 . .2516 .6347,
(0.3988)  (0.8503)  (0.4663)  (0.8024)[ (0.8189)  (0.9098)  (0.2516)  (0.6347)
v_ngc3(-3) 0.004 -0.052 -2.65E-04 -0.021 0.047 -0.038 0.009 -0.042|
0.8559 0.0011 0.9868 0.1967 0.2081] 0.0260) 0.6613 0.0492
( ) ) ) ( )| ( ) ) ) )
V_ngc3(-4) -0.038 0.014 0.024 0.030| -0.034 0.019 0.030 0.025|
0.0925 0.4027 0.1606 0.0759 0.2719, 0.2365 0.1122 0.1662
( ) ) ) ( )| ( ) ) ) )
v_ngc3(-5) -0.016 0.029 -0.019 0.029 -0.009 0.021 -0.019 0.041]
0.4597 0.0418 0.2534) 0.0647 0.7574 0.2225 0.2945 0.1060)
( ) ) ( ) ( )| ( ) ) ) )
v_ngc3(-6) -0.010 -0.018 -0.016 0.024] -0.022 -0.005 0.008 0.029]
(0.6796) (0.1826) (0.3443) (0.1349) (0.4957) (0.7899) (0.6458) (0.1897)
v_ngc3(-7) -0.035 0.007 -0.009 0.021 -0.070 0.012 -0.015 0.023]
(0.1404)  (0.5731)  (0.5945)  (0.1570)| (0.0525)  (0.5705)  (0.2604)  (0.2845)
v_ngc3(-8) 0.013 0.004 -0.039 -0.009 0.014 0.002 -0.046 -0.025|
(0.5497)  (0.7169)  (0.0325)  (0.6082)| (0.6247)  (0.9042)  (0.0139)  (0.1773)
vol_ngc3(-1)| -6.49E-08 -1.01E-07 -1.14E-08 -1.75E-08| -2.77E-07 -1.31E-08  2.16E-09 -2.60E-08
(0.5469)  (0.0363)  (0.7516)  (0.0086) (0.0105)  (0.8546)  (0.9492)  (0.0005)
N2 Obs. 6816 6816
R’ 0.402228 0.410977
R’ Ajustado 0.395576 0.404422
Painel 3 - Crude a Cinco Meses vs. Gas Natural a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
v_nge5(-1) -0.006 -0.004 -1.01E-04 -0.012 0.022 0.001 -0.021 -0.019
(0.8187)  (0.7919)  (0.9965)  (0.5153)[ (0.4623) (0.9647)  (0.2820)  (0.4354)
v_nge5(-2) -0.011  4.43e-04 -0.005 -0.002 0.001 0.003 -0.010 0.023]
(0.6517)  (0.9783)  (0.8398)  (0.9253)[ (0.9710) (0.8713)  (0.6262)  (0.3302)
v_nge5(-3) 0.004 -0.018 -0.006 -0.029 0.038 -0.015 0.009 -0.059
(0.8700)  (0.2780)  (0.7741)  (0.0997)[ (0.1761)  (0.3953)  (0.7071)  (0.0077)
V_ngc5(-4) -0.032 0.013 0.027 0.023 -0.018 0.008 0.028 0.021
(0.2253)  (0.4227)  (0.2447)  (0.2020)( (0.6365)  (0.6424)  (0.1856)  (0.2783)
v_ngce5(-5) -0.033 0.004 0.004 0.037 -0.050 0.004 0.010 0.054]
(0.2402)  (0.7801)  (0.8585)  (0.0209)| (0.1767)  (0.8272)  (0.6376)  (0.0371)
v_ngc5(-6) 0.026 -0.012 -0.029 0.006| 0.026 -0.015 -0.008 0.009)
(0.3732)  (0.3352)  (0.2324) (0.7028)| (0.4862)  (0.4847) (0.7095)  (0.7113)
v_ngc5(-7) -0.013 -0.004 -0.002 0.016| -0.025 0.008 -0.005 0.020}
(0.6016)  (0.7996)  (0.9221)  (0.3524)| (0.5554)  (0.6467)  (0.7893)  (0.3407)
v_ngc5(-8) -0.018 0.006 -0.029 -0.012] -0.046 0.007 -0.039 -0.023
(0.4245)  (0.7375)  (0.2252)  (0.5177)| (0.0803)  (0.6192)  (0.0328)  (0.2478)
vol_nge5(-1) | -2.96E-07 -6.85E-08 -3.77E-08 -1.11E-08| -7.90E-07 -1.70E-10 -5.65E-08 -2.54E-08]
(0.2358)  (0.4067)  (0.6082)  (0.3600)| (0.0024)  (0.9984)  (0.4032)  (0.0399)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.428211 0.434241
R’ Ajustado 0.421849 0.427946

Tabela 4.20 — Coeficientes da varidvel volatilidade do gés natural da
equacdo para avaliar a influéncia da volatilidade do Gas Natural na
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volatilidade do Crude, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS
com correcdo Newey-West, para as séries v_clcl, v_clc3 e v_clc5. O valor
do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é
indicado por baixo de cada coeficiente, entre paréntesis.

Analisando a Tabela 4.21 e atendendo apenas ao resultado do R? ajustado esta-se em crer
que as variaveis desfasadas da volatilidade do crude poderdo ser um fator explicativo da
volatilidade do gas natural. Da andlise de significancia individual dos coeficientes das
variaveis do modelo, para v_ngcl, verifica-se que apenas o primeiro e o décimo tempo
de desfasamentos da volatilidade do crude tendem a ajudar a explicar o0 comportamento
da série de volatilidades do gés natural. Para v_ngc3, verifica-se que apenas um dos
coeficientes em cada periodo é significativo. No caso de v_ngc5 para o periodo de
08/06/2010-09/06/2017 todos os coeficientes sdo ndo significativos, mas para 0s
restantes periodos ha pelo menos dois coeficientes, em cada periodo, que sdo

significativos.
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GARCH BreaklLS
Painel 1- Gas Natural a Um Més vs. Crude a Um Més
periodo 18-04-1990 19-12-1996 18-04-1990 19-12-1996
18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
v_clcl(-1) 0.061 -0.032 0.119 -0.028
(0.0360)  (0.0649) (0.0180)  (0.1951)
v_clcl(-2) 0.014 -0.004 0.050  3.60E-04
(0.6799)  (0.7852) (0.0653)  (0.9873)
v_clcl(-3) 0.043 0.014 0.068 0.015
(0.0561)  (0.4051) (0.0669)  (0.4592)
v_clci(-4) -0.055 -0.017 -0.103 0.006
(0.0736)  (0.3231) (0.0007)  (0.7792)
v_clcl(-5) -0.009 0.020 -0.023 0.005
(0.7559)  (0.2277) (0.3672)  (0.8103)
v_clcl(-6) 0.020 0.019 0.010 0.006
(0.4687)  (0.2857) (0.7567)  (0.7896)
v_clcl(-7) -0.018 -0.015 -0.033 0.014
(0.5709)  (0.4106) (0.2200)  (0.6092)
v_clcl(-8) -0.043  2.52E-05 -0.020 -0.001
(0.1605)  (0.9988) (0.5606)  (0.9595)
v_clcl(-9) 0.007 0.010 -0.014  4.76E-04
(0.8133)  (0.5275) (0.5380)  (0.9829)
v_clcl(-10) -0.058 0.042 -0.062 0.021
(0.0521)  (0.0095) (0.0179)  (0.2579)
VOL_clcl(-1)| -6.73E-09  1.32E-09 -6.05E-08  2.40E-10
(0.7041)  (0.2244) (0.0073)  (0.8412)
N2 Obs. 6814 6814
R* 0.368771 0.375633
R Ajustado 0.364950 0.371853
Painel 2 - Gas Natural a Trés Meses vs. Crude a Trés Meses
periodo 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
v_cle3(-1) -0.016 0.084 -0.026 -0.003 0.036  1.69E-05
(0.5198)  (0.0000)  (0.1580) (0.8992)  (0.3635)  (0.9994)
v_clc3(-2) -0.008 0.001 -0.004 -0.005 0.002 -0.032
(0.7864)  (0.9543)  (0.8246) (0.8438)  (0.9468)  (0.2614)
v_clc3(-3) -0.002 -0.010 0.024 0.020 0.009 0.019
(0.9242)  (0.6747)  (0.1876) (0.3594)  (0.7997)  (0.4247)
v_clc3(-4) 0.019 0.038 0.007 0.024 0.048 0.011
(0.4901)  (0.1420)  (0.7324) (0.3904)  (0.1669)  (0.6139)
v_clc3(-5) -0.019 -0.008 0.021 -0.033 -0.025 0.018
(0.5469)  (0.7771)  (0.2709) (0.0773)  (0.4557)  (0.4362)
v_clc3(-6) 0.051 0.018 0.031 0.066 0.017 0.041
(0.0216)  (0.4847)  (0.0792) (0.1216)  (0.5905)  (0.1330)
v_cle3(-7) -0.040 -0.033 0.022 -0.062 -0.011 0.017
(0.1832)  (0.1462)  (0.2185) (0.0033)  (0.7511)  (0.4601)
v_clc3(-8) -0.022 -0.018 -0.026 -0.025 -0.021 -0.008
(0.3872)  (0.5150)  (0.1223) (0.2348)  (0.5007)  (0.7095)
VOL_clc3(-1)| 6.24E-08  6.91E-08 -6.29E-09 5.86E-08  3.78E-08 -7.52E-09
(0.0981)  (0.0010)  (0.1523) (0.0909)  (0.3256)  (0.0955)
N2 Obs. 6816 6816
R 0.319889 0.326120
R? Ajustado 0.314254 0.320537
Painel 3 - Gas Natural a Cinco Meses vs. Crude a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010( 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
v_cle5(-1) 0.038 0.120 -0.035 -0.021 0.025 0.104 0.005 -0.014
(0.1471) ~ (0.0002)  (0.0904)  (0.3577)| (0.2263)  (0.0033)  (0.8649)  (0.5129)
v_cle5(-2) -0.050 -0.020 -0.006 0.013] -0.041 -0.001 0.009 0.012]
(0.0135)  (0.5031)  (0.7633)  (0.5584)| (0.0289)  (0.9862)  (0.7602)  (0.6018)
v_cle5(-3) 0.014 -0.002 0.050 -0.002 0.034 -0.001 0.043 -0.021
(0.3338)  (0.9631)  (0.0079)  (0.9404)| (0.2727)  (0.9666)  (0.1060)  (0.4279)
v_clc5(-4) 0.011 0.029 -0.010 -0.002 0.018 0.041 0.006 0.004]
(0.6795)  (0.3841)  (0.6218)  (0.9354)| (0.3961) (0.2339)  (0.8169)  (0.8844)
v_clc5(-5) -0.019 0.016 -0.010 0.012] -0.004 0.006 -0.006 0.020]
(0.4616)  (0.6625)  (0.6406)  (0.6249)| (0.8449) (0.8672)  (0.8277)  (0.3931)
v_cle5(-6) 0.106 0.037 0.034 0.019 0.097 0.027 -2.44E-04 0.017
(0.0000)  (0.2899) (0.1067)  (0.4609)| (0.0158)  (0.4583)  (0.9930)  (0.5193)
v_cle5(-7) -0.071 -0.103 0.031 0.007 -0.094 -0.095 0.016 0.019
(0.0150)  (0.0065)  (0.1618)  (0.7726)| (0.0001)  (0.0065)  (0.5174)  (0.4379)
v_cle5(-8) -0.035 -0.029 -0.018 -0.001] -0.026 -0.044 0.004 -0.013|
(0.2562)  (0.4636)  (0.3263)  (0.9735)| (0.2386)  (0.1572)  (0.8717)  (0.5631)
VOL_clc5(-1)| 5.39E-09  2.35E-08  1.87E-08 -2.79E-09| 1.45E-08 2.53E-08  8.46E-09  3.44E-09)
(0.9519)  (0.7789)  (0.2344)  (0.7489)| (0.8508) (0.7992)  (0.6430)  (0.6889)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.330420 0.335135
R Ajustado 0.322969 0.327737

Tabela 4.21 — Coeficientes da variavel volatilidade do crude da equagéo
para avaliar a influéncia da volatilidade do Crude na volatilidade do Gas
Natural, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com corregao



Newey-West, para as séries v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado
por baixo de cada coeficiente, entre paréntesis.

4.7.4 Resultados da estimacdo do modelo com equacdes

simultaneas

Para avaliar a interacdo da volatilidade das taxas de rentabilidade dos contratos de
futuros do crude na volatilidade das taxas de rentabilidade dos contratos de futuros do
gas natural, e/ou vice-versa, correram-se as equacfes simultaneas dadas pelas Equacéo

3.9 e Equacdo 3.10. Aqui utilizou-se apenas 0 modelo BREAKLS.

Da analise da Tabela 4.22 é possivel reiterar as conclusfes obtidas na secdo anterior.
Nesta tabela pode constatar-se que os coeficientes referentes as varidveis dos
desfasamentos da volatilidade do gas natural, de um modo geral, sdo nédo significativos.
Contudo, a variavel contemporanea da volatilidade do gas natural € significativa, mas é
cada vez menos a medida que aumenta a maturidade. O que pode levar a acreditar que a
volatilidade do gas natural contribui pouco para a volatilidade do crude. O valor de R?
Ajustado melhora, o que faz acreditar que os poucos coeficientes da volatilidade do gas
natural que tém significancia sdo suficientes para melhorar a explicacdo da volatilidade
do crude. Por outras palavras, a volatilidade do Gas Natural exerce alguma influéncia
sobre a volatilidade do crude.

Da anélise da Tabela 4.23 constata-se que os coeficientes do primeiro desfasamento da
volatilidade do crude e a variavel contemporanea da volatilidade do crude séo, de um
modo geral, significativos. O valor de R? Ajustado melhora o que indica que a
volatilidade do Crude tem influéncia sobre a volatilidade do Gas Natural.
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Crude explicado pelo Gas Natural
Periodos do Gas Natural a Um Més Periodos do Crude a Um Més
" 18-04-1990 19-12-1996 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
periodo
18-12-1996 09-06-2017 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
C 0.003 0.002 0.002 0.008 -0.001 0.002
(0.0026)  (0.0000) (0.0159)  (0.0000)  (0.4421)  (0.0155)
v_ngcl(-1) -0.004  -0.023 -0.037 0009  -0.042 0.007
(0.8469)  (0.0329) (0.1446)  (0.5720)  (0.0499)  (0.7555)
v_ngcl(-2) -0.027 0.017 -0.016 0.012 0003  -0.001
(0.2393)  (0.1236) (0.5407)  (0.4851)  (0.8731)  (0.9590)
v_ngcl(-3) 0.013 -0.027 0.014 -0.026 0.002 -0.056|
(0.5446)  (0.0090) (0.5495)  (0.0772)  (0.9296)  (0.0027)
V_ngcl(-4) -0.004 0.003 -0.013 0.006  -0.005 0.008|
(0.8642)  (0.7866) (0.5729)  (0.6754)  (0.8126)  (0.6785)
v_ngcl(-5) 0010  -0.003 -0.009  -0.004  -0.006 0.014]
(0.6165)  (0.7389) (0.7007)  (0.7727)  (0.7406)  (0.4608)
v_ngcl(-6) -0.030 -0.007 -0.030 -0.023 -0.028 0.027
(0.1464)  (0.4818) (0.1984)  (0.1236)  (0.1463)  (0.1451)
v_ngcl(-7) | -3.16E-04 0.003 -0.018 0001  -0.013 0.007
(0.9869)  (0.7958) (0.4329)  (0.9418)  (0.5007)  (0.6633)
vol_ngcl(-1) | -4.61E-08 -3.76E-09 -6.44E-08 -3.51E-08 -2.67E-08 -3.35E-09
(0.3432)  (0.3889) (0.2735)  (0.0740)  (0.1685)  (0.5063)
vol_ngcl(-2)| 2.68E-08 -4.17E-09 3.62E-08 -1.43E-08  3.83E-08 -2.93E-09
(0.5850)  (0.3280) (0.5394)  (0.4610)  (0.0323)  (0.5571)
v_ngcl 0.057 0.080 0.067 0.057 0.131 0.047
(0.0038)  (0.0000) (0.0025)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0113)
N2 Obs. 6814 6814
R’ 0.426877 0.442887
R? Ajustado 0.423237 0.435681
Periodos do Gés Natural a Trés Meses Periodos do Crude a Trés Meses
. 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
periodo 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
C 0.003 0.006 0.002 0.003 0.005 0.006 0.002
(0.0000)  (0.0000)  (0.0016) (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0076)
v_ngc3(-1) -0.025 -0.003 -0.035 -0.029 -0.015 -0.027 -0.018
(0.4557)  (0.8739)  (0.0126) (0.4100)  (0.4090)  (0.1740)  (0.3337)
v_ngc3(-2) -0.019 0012 -0.011 0019  -0012  -0017  -0.004
(0.5434)  (0.4855)  (0.4270) (0.5625)  (0.4756)  (0.3972)  (0.8167)
v_ngc3(-3) 0012  -0.040  -0.024 0033  -0.044 0005  -0.046
(0.7045)  (0.0193)  (0.0975) (0.3285)  (0.0098)  (0.7963)  (0.0152)
V_ngc3(-4) -0.049 0.021 0.010 -0.048 0.013 0.019 0.017
(0.1193)  (0.2062)  (0.4668) (0.1552)  (0.4614)  (0.3617)  (0.3719)
v_ngc3(-5) -0.018 0.005 -0.001 -0.016 0.009 -0.028 0.018
(0.5734)  (0.7555)  (0.9304) (0.6292)  (0.6059)  (0.1769)  (0.3310)
v_ngc3(-6) -0.019 -0.007 0.027 -0.025 -0.002 0.015 0.026|
(0.5520)  (0.6610)  (0.0560) (0.4649)  (0.9204)  (0.4557)  (0.1781)
v_ngc3(-7) -0.043 0.006 0.001 -0.070 0.005 -0.020 0.018|
(0.1646)  (0.7231)  (0.9689) (0.0414)  (0.7615)  (0.3045)  (0.3329)
v_ngc3(-8) 0.028 -0.015 -0.039 0.009 -0.004 -0.052 -0.037
(0.3387)  (0.3567)  (0.0050) (0.7713)  (0.8022)  (0.0072)  (0.0505)
vol_ngc3(-1) | -3.51E-07 -5.84E-08 -1.38E-08 -3.42E-07 -2.91E-08 -1.11E-09 -2.51E-08
(0.0169)  (0.3546)  (0.0401) (0.0317)  (0.6373)  (0.9797)  (0.0014)
v_ngc3 0.139 0.093 0.124 0.136 0.102 0.113 0.111
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
N2 Obs. 6816 6816
R’ 0.411007 0.421874
R? Ajustado 0.405863 0.415093
Periodos do Gas Natural a Cinco Meses Periodos do Crude a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
12-03-1996 _09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.002 0.006 0.001 0.002] 0.002 0.004 0.004 0.002
(0.0001)  (0.0000) (0.0037)  (0.0109)] (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0040)
v_ngc5(-1) 0.005 -0.083 -0.047 0.018 0.009 -0.026 -0.038 -0.035
(0.8899)  (0.0131)  (0.0015)  (0.4835)| (0.8056)  (0.1702)  (0.1171)  (0.0612)
v_ngc5(-2) 0.002 -0.021 -0.004 -0.004 -0.002 -0.004 -0.028 0.008
(0.9533)  (0.5167) (0.7893)  (0.8772)| (0.9647)  (0.8288)  (0.2377)  (0.6717)
v_ngc5(-3) 0.034  2.40E-04 -0.039 -0.056) 0.032 -0.023  3.43e-04 -0.065
(0.3239)  (0.9940)  (0.0076)  (0.0232)] (0.3755)  (0.2290)  (0.9887)  (0.0005)
V_ngc5(-4) -0.037 0.014 -0.005 0.020] -0.022 -4.78E-04 0.016 0.012
(0.2875)  (0.6583)  (0.7555)  (0.4134)| (0.5383)  (0.9796)  (0.5158)  (0.5029)
v_nge5(-5) -0.056 0.029 -0.008 0.031] -0.052 -0.006 -0.010 0.030|
(0.1057)  (0.3664)  (0.5695)  (0.2153)] (0.1438)  (0.7360)  (0.6768)  (0.1127)
v_ngc5(-6) 0.025 -0.074 0.006 -0.005 0.026 -0.015 -0.013 0.010|
(0.4712)  (0.0209) (0.6637)  (0.8336)| (0.4668)  (0.4083)  (0.5910)  (0.6035)
v_nge5(-7) -0.026 0.028 0.006 -0.006] -0.027 0.005 -0.012 0.014|
(0.4438)  (0.3858)  (0.6590)  (0.8061)| (0.4471)  (0.7931) (0.6172)  (0.4452)
v_ngc5(-8) -0.033 -0.003 -0.020 -0.029 -0.047 0.001 -0.036 -0.032
(0.3001) (0.9356) (0.1653)  (0.2353)] (0.1580) (0.9706)  (0.1248)  (0.0830)
vol_nge5(-1) | -8.91E-07 -1.12E-07  3.82E-08 -2.14E-08| -8.39E-07 -1.49E-08 -6.13E-08 -2.23E-08
(0.0103)  (0.5062)  (0.4029)  (0.1832)] (0.0162)  (0.8801)  (0.4622)  (0.1019)
v_ngc5 0.059 0.066 0.147 0.087] 0.046 0.106 0.138 0.122
(0.0794)  (0.0342)  (0.0000)  (0.0003)] (0.1829)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
N2 Obs. 6816 6816
R’ 0.440555 0.443839
R’ Ajustado 0.433994 0.437317

Tabela 4.22 — Coeficientes da variavel volatilidade do Gas Natural
da equacdo para avaliar a influéncia da volatilidade do Gas
Natural na volatilidade do Crude, estimados usando equagdes
simultneas pelo BREAKLS com correcdo Newey-West, para as
séries v_clcl, v_clc3 e v_clc5. O valor do p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo

de cada coeficiente, entre paréntesis.
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Gas Natural explicado pelo Crude
Periodos do Gas Natural a Um Més Periodos do Crude a Um Més
¢ 18-04-1990 19-12-1996 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
periodo
18-12-1996 09-06-2017 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017|
C 0.006 0.007 0.007 0.007 0.007 0.006|
(0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_clcl 0.079 0.159 0.097 0.125 0.250 0.084
(0.0117)  (0.0000) (0.0082)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0129)
v_clc1(-1) 0104  -0.061 0.060  -0.007  -0.022  -0.080)
(0.0025)  (0.0024) (0.1383)  (0.8347)  (0.5474)  (0.0271)
v_clcl(-2) 0037  -0.026 0.030 0030  -0.08  -0.012]
(0.2523)  (0.1869) (0.4325)  (0.3057)  (0.0208)  (0.7412)
v_clcl(-3) 0.058 -0.002 0.056 0.012 -0.011 0.009)
(0.0776)  (0.9135) (0.1373)  (0.6828)  (0.7728)  (0.8003)
v_clcl(-4) -0.105 -0.004 -0.088 -0.030 -0.016 -0.004
(0.0011)  (0.8492) (0.0175)  (0.3127)  (0.6539)  (0.9020)
v_clcl(-5) -0.025  -0.010 -0006  -0008  -0.042  -0.028
(0.4294)  (0.6121) (0.8727)  (0.7791)  (0.2574)  (0.4387)
v_clc1(-6) 0.007 0.001 0011  -0.054  -0.021 0.060)
(0.8251)  (0.9487) (0.7593)  (0.0677)  (0.5625)  (0.0883)
v_clcl(-7) -0.040 0.010 -0.044 -0.003 0.014 -0.001]
(0.2187)  (0.6126) (0.2333)  (0.9221)  (0.6950)  (0.9700)
v_clc1(-8) -0.022  -0.010 -0.029 0009  -0.060  -0.001
(0.4936)  (0.6172) (0.4408)  (0.7659)  (0.0990)  (0.9858)
v_clc1(-9) -0.022 -0.004 -0.040 -0.001 -0.037 0.017]
(0.4870)  (0.8542) (0.2709)  (0.9789)  (0.3034)  (0.6205)
v_clcl(-10) -0.065 0.009 -0.054 -0.049 0.050 0.025]
(0.0363)  (0.6260) (0.1324)  (0.0875)  (0.0859)  (0.4494)
VOL_clci(-1)| -6.07E-08 -1.75E-10 -5.50E-08  4.13E-09  3.00E-09  3.08E-10|
(0.0091)  (0.9006) (0.0272)  (0.7862)  (0.5774)  (0.8577)
N2 Obs. 6814 6814
R’ 0.382490 0.385090
R? Ajustado 0.378567 0.377136
Periodos do Gas Natural a Trés Meses Periodos do Crude a Trés Meses
perfodo 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008|
14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017|
C 0.002 0.005 0.005 0.003 0.005 0.005 0.005]
(0.0215)  (0.0000)  (0.0000) (0.0063)  (0.0000)  (0.0002)  (0.0000)
v_clc3 0.104 0.187 0.185 0.099 0.180 0.339 0.126]
(0.0009)  (0.0000)  (0.0000) (0.0029)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_clc3(-1) -0.025 0.003 -0.043 -0.032 -0.003 0.025 -0.055]
(0.4622)  (0.9291)  (0.0493) (0.3659)  (0.9280)  (0.5510)  (0.0325)
v_clc3(-2) -0.013 -0.025 -0.064 -0.020 -0.014 -0.164 -0.013]
(0.6927)  (0.3721)  (0.0036) (0.5557)  (0.6187)  (0.0001)  (0.6234)
v_clc3(-3) 0.017 -0.007 0.003 0.012 0.013 -0.022 -0.007|
(0.5791)  (0.8131)  (0.8788) (0.7266)  (0.6531)  (0.5849)  (0.7812)
v_clc3(-4) 0.013 0.039 -0.007 0.011 0.009 0.010 0.007|
(0.6679)  (0.1752)  (0.7545) (0.7352)  (0.7567)  (0.8027)  (0.7885)
v_clc3(-5) -0.040 -0.036 0.006 -0.032 -0.025 -0.073 0.018
(0.1963)  (0.2092)  (0.7819) (0.3355)  (0.3688)  (0.0733)  (0.4936)
v_clc3(-6) 0.047 0.009 0.029 0.044 0.002 0.050 0.018
(0.1382)  (0.7603)  (0.1899) (0.1966)  (0.9431)  (0.2228)  (0.4714)
v_clc3(-7) -0.073 -0.008 0.003 -0.068 -0.009 0.004 -0.001]
(0.0231)  (0.7867)  (0.9062) (0.0447)  (0.7442)  (0.9217)  (0.9544)
v_clc3(-8) -0.023 -0.026 -0.020 -0.011 -0.031 -0.086 -0.006)
(0.4656)  (0.3561)  (0.3404) (0.7452)  (0.2519)  (0.0355)  (0.8171)
VOL_clc3(-1)| 5.40E-08  3.04E-08 -7.99E-09 3.48E-08 9.81E-09  8.32E-09 -9.60E-09)
(0.2835)  (0.2955)  (0.1517) (0.5151)  (0.7385)  (0.6295)  (0.1176)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.339480 0.346043
R’ Ajustado 0.333711 0.338373
Periodos do Gés Natural a Cinco Meses Periodos do Crude a Cinco Meses
periodo | 16041990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.002 0.004 0.005 0.004 0.002 0.003 0.005 0.005]
(0.0008)  (0.0021)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0007)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_clc5 0.039 0.081 0.255 0.084 0.030 0.205 0.261 0.122]
(0.2007)  (0.0373)  (0.0000) (0.0017)| (0.3404)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_clc5(-1) 0.018 0.092 -0.038 -0.045 0.014 0.017 -0.009 -0.031]
(0.5719)  (0.0213)  (0.0794)  (0.1154)| (0.6676) (0.5638)  (0.8148)  (0.1627)
v_clc5(-2) -0.045 -0.008 -0.032 -0.003 -0.040 0.012 -0.100 -0.010]
(0.1487)  (0.8423)  (0.1412)  (0.9240)| (0.2107) (0.6897)  (0.0063)  (0.6618)
v_clc5(-3) 0.032 -0.003 0.014 -0.027 0.023 0.055  1.22E-04 -0.032]
(0.2990)  (0.9313)  (0.5147) (0.3557)| (0.4723) (0.0615)  (0.9973)  (0.1445)
v_clc5(-4) 0.014 0.040 -0.017 0.001] 0.010 0.013 -0.032 0.014|
(0.6584)  (0.3039)  (0.4302) (0.9678)| (0.7579) (0.6533)  (0.3802)  (0.5309)
v_clc5(-5) -0.009 1.13E-04 -0.022 0.018, 0.001 -0.013 -0.021 0.003]
(0.7779)  (0.9977)  (0.3014)  (0.5301)| (0.9706) (0.6506)  (0.5607)  (0.8850)
v_clc5(-6) 0.093 0.021 -0.018 0.010 0.093 -0.007 -0.021 0.008
(0.0028)  (0.5898)  (0.4057)  (0.7361)| (0.0033) (0.8019)  (0.5557)  (0.7049)
v_clc5(-7) -0.097 -0.099 -0.010 0.016 -0.095 -0.039 0.012 -0.002]
(0.0020) (0.0123) (0.6419) (0.5731)| (0.0027) (0.1814)  (0.7473)  (0.9112)
v_clc5(-8) -0.027 -0.045 -0.012 -0.019 -0.018 -0.041 -0.026 -0.001]
(0.3756)  (0.2501)  (0.5633)  (0.4729)| (0.5595)  (0.1511)  (0.4630)  (0.9784)
VOL_clc5(-1)| 5.97E-09  1.53E-08  1.07E-10  3.83E-09| -1.54E-08 -3.31E-08 1.11E-08 -8.44E-09|
(0.9559)  (0.8809)  (0.9956)  (0.6876)| (0.8890)  (0.6162)  (0.7137)  (0.3276)
N2 Obs. 6816 6816
R’ 0351213 0.346244
R’ Ajustado 0.343605 0.338577

Tabela 4.23 — Coeficientes da variavel volatilidade do crude da equacéo para avaliar a
influéncia da volatilidade do Crude na volatilidade do Géas Natural, estimados usando
equacOes simultaneas pelo BREAKLS com correcdo Newey-West, para as séries
v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5. O valor do p-value correspondente & significancia individual
de cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre paréntesis.
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5. Conclusoes

Embora a volatilidade seja um tema que tenha sido j& amplamente estudado,
independentemente do tipo de commodity, ndo é abordada sempre sobre 0 mesmo
prisma. No presente estudo analisaram-se: o efeito momentum na volatilidade, a
presenca de sazonalidade mensal e a influéncia do dia da semana. Além disso investiga-
se a relacdo existente entre as séries de volatilidade do crude e do gés natural.

Tendo como principal objetivo perceber melhor o que motiva o comportamento da
volatilidade dos futuros de energia neste trabalho procurou-se cobrir algumas das
lacunas encontradas na literatura ou dar uma outra perspetiva sobre algumas das

ambiguidades encontradas.

Uma dessas ambiguidades foi ao nivel do dia da semana onde se verificava o efeito da
publicacdo dos relatorios sobre os stocks. Neste estudo, concluiu-se que no caso da
volatilidade do gés natural o dia mais influente é quinta-feira e no caso da volatilidade
do crude os dias de mais influéncia sdo terca-feira e quarta-feira. Verificou-se que a
volatilidade aumenta no dia de publicacdo do relatério de stocks de crude e que diminui
no dia anterior. Este fendmeno também se pode notar na volatilidade do gas natural cujo
dia de publicacdo do relatério de stocks do gas natural é a quinta-feira registando-se
também uma relacdo negativa da volatilidade com a sexta-feira. Neste ultimo caso, fica
a davida se por ser vésperas de fim de semana ou se por ser o dia seguinte ao da

publicacdo do relatorio.

A par desta analise realizou-se um estudo que visava confirmar os movimentos de
consumo de energia motivados pelos meses /estacdes do ano. Correndo modelos com
dummies para os meses do ano e para o periodo de verdo (junho a setembro) e de
inverno (dezembro a margo) identificou-se que a volatilidade regista estes fluxos. A
volatilidade do crude reage positivamente aos meses de inverno e negativamente aos
meses de verdo, ou seja, a volatilidade aumenta nos meses de inverno e diminui nos
meses de verdo. A volatilidade do gas natural reage positivamente aos meses de

inverno.

Além disso, identificou-se que ainda ndo tinha sido investigado o efeito momentum, ou

seja, a influéncia do momentum do mercado de futuros (aproximado pelo momentum do
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mercado de agdes) na volatilidade de futuros de energia. Para a série da volatilidade do
crude verificou-se um efeito negativo com relevancia para o periodo que antecedeu a
crise econdmica. No que toca a influéncia do momentum na volatilidade do gas natural
esta apenas se registou para um dos periodos dos contratos com maturidade a cinco
meses, revelando uma fraca ligagdo entre a varidvel momentum e a volatilidade do gas

natural.

Com uma abordagem similar a outras ja adotadas para dados de alta frequéncia, neste
trabalho averiguou-se a possibilidade de influéncia da volatilidade do gas natural na
volatilidade do crude e a possibilidade de influéncia da volatilidade do crude na
volatilidade do gas natural. Concluiu-se que a volatilidade do gas natural ou ndo tem ou
tem uma influéncia muito reduzida sobre a volatilidade do crude e que a volatilidade do
crude influencia a volatilidade do gas natural, sendo esta influéncia mais notada nos

contratos com maturidade a trés meses.

De ressalvar que este estudo foi realizado para contratos de futuros de energia
negociados na América do Norte, ficando para futura a questdo se estas conclusdes

serdo igualmente validas para os contratos de futuros de energia negociados na Europa.

Neste estudo utilizou-se 0 momentum do mercado de agOes para representar o
momentum do mercado de futuros o que pode constituir uma limitagdo. Por isto, numa
futura investigacdo calcular-se-a diretamente o momentum do mercado de futuros e

verificar-se-a se este € fator determinante da volatilidade do crude e do gas natural.
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Anexo A. Testes de estacionariedade das séries

(Dickey-Fuller Aumentado)

Na Tabela A.1 podem consultar-se os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado de

onde se pode concluir que as séries v_clcl, v_clc3 e v_clch ndo tém raiz unitaria.

Hipotese nulal: V_CLC1 tem raiz unitaria
Hipotese nula2: V_CLC3 tem raiz unitaria
Hipotese nula3: V_CLCS5 tem raiz unitaria

Estatistica t p-value
Estatisticas do teste Dickey-Fuller Aumentado (v_clcl) -8.056227 0.0000
Estatisticas do teste Dickey-Fuller Aumentado (v_clc3) -8.448274 0.0000
Estatisticas do teste Dickey-Fuller Aumentado (v_clc5) -7.895509 0.0000
Valores criticos do teste:  Nivel 1% -3.431132
Nivel 5% -2.861770
Nivel 10% -2.566935

Tabela A.1 — Resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado para v_clcl, v_clc3 e v_clc5.

Na Tabela A.2 podem consultar-se os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado de

onde se pode concluir que as séries v_ngcl, v_ngc3 e v_ngc5 ndo tém raiz unitéria.

Hipotese nulal: V_NGC1 tem raiz unitéria
Hipotese nula2: V_NGC3 tem raiz unitaria
Hipotese nula3: V_NGC5 tem raiz unitaria

Estatistica t p-value
Estatisticas do teste Dickey-Fuller Aumentado (v_ngcl) -10.25777 0.0000
Estatisticas do teste Dickey-Fuller Aumentado (v_ngc3) -11.73863 0.0000
Estatisticas do teste Dickey-Fuller Aumentado (v_ngc5) -11.63997 0.0000
Valores criticos do teste:  Nivel 1% -3.431131
Nivel 5% -2.861770
Nivel 10% -2.566934

Tabela A.2 — Resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado para v_ngcl, vngc3 e v_ngc5.
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Anexo B. Tabelas Completas para a Sazonalidade

Aqui apresentam-se as tabelas completas para a Equacdo 3.5 e a Equacéo 3.7. Apresentam-se
também aqui as tabelas resumidas dos modelos em gue se acrescenta a equacdo do modelo base
a variavel dummy correspondente a cada um dos meses, uma de cada vez. Para estes indicam-se
unicamente os valores dos coeficientes, os p-value do teste de significancia individual para estes

e 0 R? Ajustado de cada modelo.

GARCH BreakLS
perl’odo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
C 0.002846 0.009231 0.006556 0.000874| 0.002267 0.008034 0.007086 0.001942
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.1282)| (0.0137)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0122)
V(-1) 0.179665 0.116461 0.018148 0.285185| 0.192515 0.183789 0.013706 0.279642
(0.0000)  (0.0000)  (0.5568)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.6680)  (0.0000)
V(-2) 0.077901 0.125287 -0.003152 0.178744| 0.043653 0.146188 0.027733 0.207065
(0.0067)  (0.0000)  (0.9314)  (0.0000)| (0.1957)  (0.0000)  (0.2866)  (0.0000)
V(-3) 0.113460 0.077390 0.080431 0.093341| 0.028354 0.063651 0.062386 0.064950
(0.0001)  (0.0006) (0.0087)  (0.0001)| (0.5224)  (0.0355)  (0.0271)  (0.0052)
V(-4) 0.078715 0.056692 0.079938 0.077447| 0.109750 0.041385 0.087826 0.091220
(0.0117)  (0.0331)  (0.0126)  (0.0009)| (0.0000)  (0.0889)  (0.0008)  (0.0091)
V(-5) 0.136929 0.015713 0.126006 0.038080| 0.081615 0.052287 0.135802 0.031118
(0.0000) (0.5397)  (0.0000)  (0.1290)| (0.2560)  (0.0274)  (0.0000)  (0.2312)
V(-6) 0.069054 0.011155 0.082947 0.102583| 0.210748 0.027436 0.088467 0.065399
(0.0238)  (0.6456)  (0.0069)  (0.0000)| (0.0851)  (0.2602)  (0.0010)  (0.0129)
V(-7) 0.051107 -0.011664 0.067930 0.062809| 0.103341 -0.022097 0.063366 0.092047
(0.0876)  (0.6568)  (0.0290)  (0.0082)| (0.0139)  (0.3737)  (0.0404)  (0.0013)
V(-8) 0.026373 0.007961 0.114516 0.072163| -0.003449 0.006437 0.080357 0.051307
(0.4026)  (0.7643)  (0.0000)  (0.0016)| (0.9410) (0.7587)  (0.0137)  (0.0634)
VOL(-1) 8.11E-09 5.93E-08 -9.86E-09 -7.46E-09| 3.39E-08 3.94E-08 -9.54E-09 -8.00E-09
(0.7891)  (0.0033)  (0.3239)  (0.0668)| (0.4055)  (0.1222)  (0.4056)  (0.1584)
M1 -0.000179 0.000743 0.001708 0.001131] 0.001247 0.000121 0.001210 0.001261
(0.7887)  (0.3114) (0.0472)  (0.0972)| (0.4747)  (0.9015)  (0.3201)  (0.1961)
M2 -0.001048 -0.000762 0.000519 0.001130| -0.000470 -0.001222 -8.24E-05 0.000914
(0.2167)  (0.2929)  (0.5701)  (0.0689)| (0.5805)  (0.1971)  (0.9293)  (0.2894)
M3 -0.000889 0.000442 0.001227 0.000615| -0.000430 0.000381 0.000692  9.65E-05
(0.1956)  (0.4933)  (0.0778) (0.3630)| (0.5664) (0.7326)  (0.4847)  (0.8991)
M4 -0.000788 -0.001135 -0.000134 0.001018| -0.000884 -0.000954 -0.000440 0.000255
(0.1715)  (0.1677)  (0.8851)  (0.0864)| (0.2624)  (0.3622)  (0.6421)  (0.7262)
M5 -0.000561 -0.001105 -8.23E-06 0.001142| -0.000553 -0.001611 -0.000377 0.000977
(0.3767)  (0.0782)  (0.9919)  (0.0706)| (0.4452)  (0.0912)  (0.6826)  (0.2317)
M6 -0.000255 -0.001102 -0.000357 0.001169| -0.000280 -0.001474 -0.000281 0.000668
(0.6569)  (0.1218)  (0.6649)  (0.0551)| (0.7132)  (0.1285)  (0.7856)  (0.3767)
M7 -0.000943 -0.002152 -0.000566 0.000687| -0.000662 -0.002258 -0.001158 0.000159
(0.1392)  (0.0027)  (0.4463) (0.3198)| (0.4155)  (0.0158)  (0.2452)  (0.8377)
M8 -0.000610 -0.002239 3.59E-05 0.001111] 0.000147 -0.002122 -0.000188 0.001077
(0.3098)  (0.0008) (0.9637)  (0.0622)| (0.8620)  (0.0250)  (0.8537)  (0.2496)
M9 -0.000968 -0.001308 0.000948 0.001769| -0.000245 -0.000679 0.000215 0.001158
(0.1452)  (0.0606)  (0.2325)  (0.0047)| (0.7667)  (0.6088)  (0.8228)  (0.1958)
M10 -0.000952 -0.000347 0.000702 0.000629| -0.000195 -0.000782 0.000103 0.000366
(0.1506)  (0.5751)  (0.3676)  (0.3508)| (0.8261)  (0.4353)  (0.9090)  (0.6477)
M11 -0.000131 -0.001063 0.000597 0.001921| 0.000249 -7.07E-05 0.000332 0.001446
(0.8394)  (0.1903)  (0.4258)  (0.0012)| (0.7641) (0.9576)  (0.7176)  (0.0967)
C 4.03E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.071413
(0.0000)
GARCH(-1) 0.926834
(0.0000)
R? 0.400074 0.409056
R® Ajustado 0.392677 0.401770

Tabela B.1 — Coeficientes obtidos da estimacdo do modelo da Equacéo 3.5 pelos Métodos de
GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_clc3. O valor do p-value
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correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.

GARCH BreakLS
perl'odo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009]| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017( 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
[ 0.002736 0.011047 0.003147 0.000346| 0.001336 0.009444 0.001334 0.001046
(0.0006)  (0.0000) (0.0032)  (0.5411)| (0.2344)  (0.0000)  (0.2277)  (0.1451)
V(-1) 0.170902 0.120314 0.059035 0.249445 0.179827 0.177389 0.060141 0.292084
(0.0001)  (0.0005)  (0.0600)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0752)  (0.0000)
V(-2) 0.123098 0.141085 0.038516 0.178258| 0.146533 0.160840 0.118313 0.188781
(0.0000)  (0.0000) (0.1557)  (0.0000)| (0.0005)  (0.0000)  (0.0004)  (0.0000)
V(-3) 0.108890 0.123983 0.092427 0.095546| 0.141116 0.101960 0.079552  0.085540
(0.0005)  (0.0011)  (0.0018)  (0.0003)| (0.0002)  (0.0006)  (0.0148)  (0.0010)
V(-4) 0.072410 0.062159 0.073549 0.049437| 0.017423 0.037472 0.108282 0.039146
(0.0162)  (0.0491) (0.0149) (0.0545)| (0.6268)  (0.1410)  (0.0278)  (0.1692)
V(-5) 0.121539  0.056055 0.150568 0.029671| 0.044335 0.067290 0.163656 0.048603
(0.0005)  (0.0545)  (0.0000)  (0.2307)| (0.2942)  (0.0073)  (0.0003)  (0.0452)
V(-6) 0.056773 -0.014891 0.096639 0.079846| 0.042119 0.012220 0.067709  0.044577
(0.0411)  (0.6481) (0.0020) (0.0006)| (0.4664)  (0.6245)  (0.0598)  (0.0952)
V(-7) 0.054953 -0.052894 0.091632 0.025854| 0.120250 -0.055821 0.097628 0.020959
(0.0959)  (0.0613)  (0.0012) (0.3041)| (0.2267) (0.0149)  (0.0060)  (0.4314)
V(-8) 0.026430 0.022587 0.097450 0.048138| 0.035933 0.016750 0.116415 0.042450
(0.4618)  (0.3487)  (0.0017)  (0.0599)| (0.6202) (0.4271)  (0.0036)  (0.0934)
V(-9) 0.057469 -0.001243 0.051653 0.058483| 0.074664 -0.005351 0.076638 0.020020
(0.0566)  (0.9594)  (0.0759)  (0.0168)| (0.0568)  (0.7992)  (0.0118)  (0.4499)
V(-10) 0.015577 0.062299 0.063513 0.078316| 0.029042 0.064342 0.068228 0.079086
(0.5843)  (0.0190)  (0.0335)  (0.0022)| (0.3937) (0.0056)  (0.0339)  (0.0030)
VOL(-1) 4.48E-09 -9.22E-09 6.90E-10 9.59E-10| 1.94E-08 -3.11E-09 8.12E-10  5.96E-10
(0.7685)  (0.5187)  (0.7875)  (0.4715)| (0.3512) (0.7872)  (0.7005)  (0.5290)
M1 -7.97E-05 0.000962 0.001019 0.001458| 0.001913 -3.43E-06 8.09E-05 0.002173
(0.9257)  (0.4406)  (0.2855)  (0.0256)| (0.3433)  (0.9973)  (0.9556)  (0.0370)
M2 -0.001320 0.001275 0.000101 0.001370| -0.000367 -0.000914 -0.001157 0.001712
(0.0852)  (0.5834) (0.9168) (0.1331)| (0.6679) (0.3987)  (0.3083)  (0.0565)
M3 -0.000909 0.001036 0.001328 0.000592| -0.000170 0.001119 -9.07E-06 0.000710
(0.2326)  (0.3663)  (0.3747)  (0.3163)| (0.7975)  (0.3705)  (0.9932)  (0.3190)
M4 -0.000735 -0.000990 -0.000250 0.001160| -0.000500 -0.000663 -0.001461 0.001040
(0.3395)  (0.3846)  (0.7764)  (0.0817)|] (0.5123)  (0.5707)  (0.1880)  (0.1305)
M5 -0.000522 -0.000899 -6.41E-05 0.001159| -0.000301 -0.001000 -0.000782 0.001621
(0.5469)  (0.4550)  (0.9411)  (0.0654)| (0.6414)  (0.3594)  (0.4684)  (0.0458)
M6 -0.000491 -0.001082 -0.000498 0.001147| 0.000317 -0.000476 -0.000947 0.001361
(0.5275)  (0.3517)  (0.5569)  (0.0689)| (0.6813) (0.7275)  (0.3931)  (0.0589)
M7 -0.001149 -0.002187 0.000108 0.001004| -0.000236 -0.002087 -0.000894 0.000993
(0.1021)  (0.0538)  (0.9161)  (0.0910)| (0.7658)  (0.0390)  (0.4384)  (0.1749)
M8 -0.000657 -0.002697 0.000150 0.001226| 0.000841 -0.002142 -0.000125 0.001807
(0.3816)  (0.0154)  (0.8667) (0.0524)| (0.3676) (0.0434)  (0.9063)  (0.0598)
M9 -0.001055 -0.002037 0.000790  0.001548| 0.000192 -0.000820 0.000540  0.001240
(0.1515)  (0.0897)  (0.4513)  (0.0296)| (0.8026)  (0.5547)  (0.7115)  (0.1072)
M10 -0.001052 -0.000571 0.000665 0.000717| 0.000121 -0.000976 -0.000204 0.000699
(0.1286)  (0.6660)  (0.4827)  (0.2558)| (0.8892)  (0.3594)  (0.8621)  (0.3155)
M11 -0.000124 -0.000500 0.000368 0.002135| 0.000797 0.000259 -0.000436 0.002000
(0.8609)  (0.6914)  (0.7329)  (0.0097)| (0.3075) (0.8643) (0.7262)  (0.0157)
C 4.68E-07
(0.0003)
RESID(-1)2 0.069631
(0.0000)
GARCH(-1) 0.929797
(0.0000)
R? 0.424210 0.435287
R? Ajustado 0.416416 0.427642

Tabela B.2 — Coeficientes obtidos da estimacao do modelo da Equacao 3.5 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_clcl. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
perl’odo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017( 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.002140 0.007244 0.005410 0.000755| 0.001293 0.006515 0.005501 0.001946
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.1481)| (0.0302)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0018)
V(-1) 0.175020 0.136636 0.033813 0.287919| 0.172919 0.179522 0.018053 0.287967
(0.0000)  (0.0000) (0.2707)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.5950)  (0.0000)
V(-2) 0.088627 0.059927 0.051515 0.184797| 0.095739 0.071080 0.078684 0.202527
(0.0025)  (0.0177)  (0.1430)  (0.0000)| (0.0001)  (0.0056)  (0.0144)  (0.0000)
V(-3) 0.120592 0.047304 0.132252 0.076748| 0.031898 0.032230 0.111942 0.068883
(0.0000)  (0.0582)  (0.0000)  (0.0012)| (0.4129)  (0.1906)  (0.0013)  (0.0018)
V(-4) 0.053050 0.027472 0.095657 0.054109| 0.124571 0.029469 0.101046 0.043982
(0.0683)  (0.2782)  (0.0036)  (0.0182)| (0.0000)  (0.2208)  (0.0003)  (0.1327)
V(-5) 0.107265 0.023667 0.086211 0.048868| 0.116991 0.039051 0.093935 0.033843
(0.0002)  (0.3510)  (0.0058)  (0.0402)| (0.0550)  (0.1425)  (0.0049)  (0.2080)
V(-6) 0.074482 0.000387 0.086338 0.092014| 0.108083 0.021031 0.101395 0.068443
(0.0305)  (0.9885)  (0.0063)  (0.0000)| (0.0091)  (0.3879)  (0.0010)  (0.0089)
V(-7) 0.032654 0.019876 0.048980 0.075325| 0.084524 0.029062 0.057283 0.088172
(0.2798)  (0.3962)  (0.0918)  (0.0006)| (0.0061)  (0.3681)  (0.0704)  (0.0003)
V(-8) 0.039010 -0.004554 0.027747 0.079047| 0.040024 0.005003 0.004594  0.067379
(0.1830)  (0.8633)  (0.3441)  (0.0004)| (0.2886)  (0.8130)  (0.8906)  (0.0012)
VOL(-1) 822E-08 1.91E-07 1.21E-08 -6.22E-09| 1.63E-07 1.59E-07 2.74E-08 -8.18E-09
(0.2587)  (0.0004)  (0.6158)  (0.4144)| (0.1081)  (0.0013)  (0.2791)  (0.2962)
M1 2.68E-05 0.000433 0.001117 0.001064| 0.001046 -0.000203 0.000634 0.001151
(0.9625)  (0.4351)  (0.1907)  (0.1021)| (0.4281) (0.7884)  (0.5714)  (0.1965)
M2 -0.000700 -0.000951 -0.000511 0.000740| -0.000281 -0.001241 -0.000716 0.000385
(0.3393)  (0.1196)  (0.5488) (0.1880)| (0.6779)  (0.1105)  (0.3607)  (0.6250)
M3 -0.000608 0.000489 -0.000747 0.000576| -6.07E-05 0.000204 -0.000688  5.97E-06
(0.3279)  (0.3679)  (0.3581)  (0.3262)| (0.9200) (0.8246)  (0.3772)  (0.9932)
M4 -0.000779 -0.001138 -0.000630 0.000735| -0.000569 -0.001166 -0.000737 -9.79E-05
(0.1463)  (0.0834)  (0.4383) (0.2101)| (0.3433) (0.1598)  (0.3742)  (0.8832)
M5 -0.000340 -0.001331 -0.001121 0.000975| -0.000308 -0.001684 -0.001310 0.000808
(0.4977)  (0.0094)  (0.1502)  (0.0995)| (0.5687)  (0.0246)  (0.1077)  (0.2938)
M6 0.000140 -0.001560 -0.000666 0.001116| 0.000141 -0.001658 -0.000569 0.000740
(0.7843)  (0.0096)  (0.3798)  (0.0584)| (0.8082)  (0.0332)  (0.4630)  (0.3027)
M7 -0.000749 -0.001926 -0.000982 0.000611| -0.000610 -0.002160 -0.001311  0.000208
(0.1783)  (0.0018)  (0.1955)  (0.3678)| (0.3701)  (0.0040)  (0.1565)  (0.7838)
M8 -0.000295 -0.001995 -0.001101 0.000734| 0.000412 -0.002091 -0.001127 0.000521
(0.5423)  (0.0005)  (0.1333)  (0.1834)| (0.5477) (0.0047)  (0.2184)  (0.5455)
M9 -0.000753 -0.000764 4.42E-05 0.001265| 0.000173 -0.000826 -0.000349 0.000858
(0.1823)  (0.1609)  (0.9562)  (0.0275)| (0.8066)  (0.3604)  (0.6568)  (0.2950)
M10 -0.000718 -0.000635 -0.000427 0.000427| 0.000224 -0.000878 -0.000801 0.000221
(0.2116)  (0.2169)  (0.5461)  (0.5013)| (0.7593)  (0.2550)  (0.3366)  (0.7688)
M11 -0.000127 -0.001462 -0.000543 0.001409| 0.000376 -0.000733 -0.000815 0.001111
(0.8094)  (0.0260) (0.4831)  (0.0185)| (0.5487) (0.4886) (0.3223)  (0.1607)
c 2.53E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.053774
(0.0000)
GARCH(-1) 0.943324
(0.0000)
R? 0.428243 0.433948
R? Ajustado 0.421194 0.426969

Tabela B.3 — Coeficientes obtidos da estimacdo do modelo da Equacéo 3.5 pelos Métodos de
GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_clc5. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
. 12-04-1990 19-12-1996( 12-04-1990 19-12-1996
periodo
18-12-1996 09-06-2017|18-12-1996 09-06-2017
C 0.008023 0.007367| 0.007268 0.009110
(0.0000)  (0.0000)[ (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.258495 0.178351| 0.277004 0.215204
(0.0000)  (0.0000)[ (0.0000)  (0.0000)
V(-2) 0.136946  0.118251| 0.131222 0.127654
(0.0000)  (0.0000)[ (0.0045)  (0.0000)
V(-3) 0.057961 0.092722| 0.041349 0.082630
(0.0841)  (0.0000)[ (0.2571)  (0.0000)
V(-4) 0.060331 0.100561| 0.096427 0.091844
(0.0487)  (0.0000)[ (0.0075)  (0.0000)
V(-5) 0.035473 0.187851 0.035845 0.139191
(0.2602)  (0.0000)[ (0.1756)  (0.0000)
V(-6) 0.052324 0.041585( 0.033736 0.015443
(0.0659)  (0.0062)[ (0.3236)  (0.4454)
V(-7) 0.063181 0.049369( 0.049014 0.052696
(0.0339)  (0.0003)[ (0.1611)  (0.0003)
VOL(-1) 2.74E-07 -2.49E-08| 4.96E-07 -2.64E-08
(0.0000)  (0.0000)[ (0.0000)  (0.0002)
VOL(-2) -4.86E-08  1.28E-08( -2.12E-07  1.20E-08|
(0.3967)  (0.0075)[ (0.0106)  (0.0663)
M1 -9.80E-05  0.000720| -0.000187  0.001002
(0.9248)  (0.2937)[ (0.9259)  (0.2381)
M2 -0.002927 -0.001163| -0.001950 -0.000535
(0.0108)  (0.0695)[ (0.2366)  (0.6191)
M3 -0.004398 -0.001277| -0.003731 -0.002162
(0.0000)  (0.0415)[ (0.0155)  (0.0052)
M4 -0.006078 -0.001146| -0.004503 -0.001868
(0.0000)  (0.0604)( (0.0082)  (0.0111)
M5 -0.005811 -0.001099| -0.004291 -0.001655
(0.0000) (0.0857)[ (0.0105)  (0.0212)
M6 -0.004685 -0.000777| -0.003764 -0.001568
(0.0000)  (0.1715)[ (0.0236)  (0.0361)
M7 -0.003855 -0.001029| -0.003607 -0.001256
(0.0000) (0.1042)[ (0.0260)  (0.1127)
M8 0.000605 -0.000227( -0.002490 -0.000130
(0.3505)  (0.7122)[ (0.1373) (0.8672)
M9 -0.003787 -0.000458| -0.003345 0.000144
(0.0004)  (0.4779)[ (0.0379)  (0.8817)
M10 -0.004166  0.000159| -0.003469 0.000152
(0.0000)  (0.8029)[ (0.0379)  (0.8515)
M11 -0.004697 -0.000477| -0.003664 0.000329
(0.0000) (0.4772)[ (0.0375) (0.7137)
C 3.98E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.134768
(0.0000)
GARCH(-1) 0.851619
(0.0000)
R? 0.369827 0.377218
R? Ajustado 0.366014 0.373449

Tabela B.4 — Coeficientes obtidos da estimacdo do
modelo da Equagdo 3.5 pelos Métodos de GARCH e
BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_ngcl. O
valor do p-value correspondente a significancia
individual de cada coeficiente é indicado por baixo de
cada coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
. 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003| 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
periodo
14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017| 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
C 0.004438 0.010385 0.006064( 0.004386 0.010050 0.007601
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)[ (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.258514 0.109866 0.105411 0.272607 0.179723 0.098646
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)[ (0.0000)  (0.0002)  (0.0001)
V(-2) 0.108003 0.070717 0.197359( 0.083191 0.085355 0.233015
(0.0030)  (0.0034)  (0.0000)[ (0.0044)  (0.0052)  (0.0004)
V(-3) 0.073127 0.078699 0.053153 0.094665 0.058007 0.041649
(0.0207)  (0.0008)  (0.0060)[ (0.0020)  (0.1071)  (0.1576)
V(-4) 0.064297 0.092328 0.068362( 0.070179 0.053443 0.101383
(0.0767)  (0.0001)  (0.0000)[ (0.0145)  (0.0901)  (0.0000)
V(-5) 0.044829 0.173532 0.171568 0.035516 0.152097 0.122432
(0.2363)  (0.0000)  (0.0000)[ (0.2631)  (0.0000)  (0.0003)
V(-6) 0.055253 -0.021438 0.007378( 0.035046 -0.037647 -0.010559
(0.1394)  (0.4145) (0.6842)( (0.2372)  (0.1836)  (0.7479)
V(-7) 0.032554 0.014712 0.052362( -0.007069 0.046213 0.045676
(0.3578)  (0.5410)  (0.0015)[ (0.7937)  (0.0546)  (0.0214)
V(-8) 0.052813 0.039857 0.086859( 0.062271 0.047377 0.073017
(0.0845)  (0.0797)  (0.0000)[ (0.0181)  (0.0792)  (0.0002)
VOL(-1) 6.48E-07 3.73E-08 -9.62E-09| 7.30E-07 1.39E-07 -1.83E-08
(0.0000) (0.6079)  (0.0690)[ (0.0001)  (0.2775)  (0.0099)
M1 7.43E-06  0.001484 -7.93E-05| 0.000459 -0.000680 0.000135
(0.9928)  (0.0738)  (0.8989)[ (0.6343) (0.6685)  (0.8631)
M2 -0.001590 -0.003174 -0.000326| -0.000813 -0.002088 -0.000989
(0.0446)  (0.0028)  (0.5509)[ (0.3506) (0.2774)  (0.1530)
M3 -0.001999 -0.002610 -0.001056| -0.001228 -0.002736 -0.002022
(0.0044)  (0.0042)  (0.0558)[ (0.1545)  (0.0959)  (0.0057)
M4 -0.003288 -0.003282 -0.000434| -0.002124 -0.003005 -0.001174
(0.0001)  (0.0007)  (0.4093)[ (0.0263) (0.0501)  (0.1077)
M5 -0.002485 -0.001467 -0.000644| -0.001626 -0.002435 -0.001388
(0.0005)  (0.0901)  (0.2464)[ (0.0671)  (0.0844)  (0.0630)
M6 -0.002543 -0.001809 -7.80E-05| -0.001456 -0.001919 -0.001185
(0.0001) (0.0432) (0.8744)[ (0.1310) (0.2259)  (0.1179)
M7 -0.001587 -0.002221 -0.000552| -0.001029 -0.002678 -0.000725
(0.0207)  (0.0184)  (0.3420)[ (0.2485)  (0.0791)  (0.3686)
M8 -0.001570 -0.000942 -0.001131| -0.001321 -0.002121 -0.001246
(0.0085)  (0.3154)  (0.0697)[ (0.1271)  (0.1520)  (0.0886)
M9 -0.002105 -0.000245 -0.001526| -0.002038 -0.001785 -0.001265
(0.0013) (0.7705)  (0.0171)[ (0.0317) (0.2301)  (0.1501)
M10 -0.002119 -0.000369 -0.000583| -0.001624 -0.001049 -0.000932
(0.0038)  (0.6960)  (0.2938)[ (0.0734) (0.5018)  (0.2057)
M11 -0.001955 -0.002463 -0.000168| -0.001541 -0.001318 -0.000439
(0.0038)  (0.0008)  (0.7825)[ (0.0645) (0.4253) (0.6157)
C 1.85E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.124438
(0.0000)
GARCH(-1) 0.863908
(0.0000)
R? 0.317571 0.325977
R? Ajustado 0.311305 0.319789

Tabela B.5 — Coeficientes obtidos da estimagdo do modelo da Equacéo 3.5
pelos Métodos de GARCH e BREAKLS com correcao Newey-West, para
v_ngc3. O valor do p-value correspondente a significancia individual de
cada coeficiente é indicado por baixo de cada coeficiente, entre paréntesis.
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GARCH BreakLS
perl’odo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017]| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
C 0.002805 0.005740 0.004159 0.006460| 0.003022 0.006001 0.006427 0.006670
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.235091 0.198149 0.196268 0.034618| 0.274897 0.219831 0.189981 0.059320
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.2632)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0268)
V(-2) 0.085934 0.046361 0.119548 0.175987| 0.057418 0.035848 0.093477 0.155851
(0.0346)  (0.2339)  (0.0000) (0.0000)| (0.0439)  (0.2585)  (0.0000)  (0.0000)
V(-3) 0.119117 0.047892 0.067216 0.002283| 0.128755 0.083708 0.059809  0.034846
(0.0024)  (0.1661)  (0.0004)  (0.9416)| (0.0001)  (0.0185)  (0.0088)  (0.1838)
V(-4) 0.058283 0.091193 0.108086 0.025844| 0.059439 0.073823 0.085088 0.026713
(0.1228)  (0.0101)  (0.0000)  (0.3535)| (0.1162)  (0.0215)  (0.0000)  (0.2129)
V(-5) 0.027495 0.042295 0.150634 0.186664| 0.037410 0.037705 0.141681 0.168827
(0.4577)  (0.2683)  (0.0000)  (0.0000)| (0.3733)  (0.2257)  (0.0000)  (0.0000)
V(-6) 0.039483 0.059723 0.019646 -0.047738| 0.019217 0.059322 -0.002004 -0.028489
(0.3158)  (0.0750)  (0.3456)  (0.0678)| (0.5116) (0.0772)  (0.9194)  (0.2422)
V(-7) 0.077366 -0.017144 0.034715 0.040050| 0.038567 0.007782 0.031234  0.053298
(0.0321)  (0.6408) (0.0841)  (0.1326)| (0.1993) (0.8427) (0.1364)  (0.0423)
V(-8) 0.006326 0.044246 0.033485 0.088882| 0.002113 0.071691 0.020638  0.083845
(0.8428)  (0.1573)  (0.0678)  (0.0005)| (0.9385)  (0.0390)  (0.3177)  (0.0034)
VOL(-1) 1.20E-06  1.296-07 1.13E-07 2.38E-08| 1.21E-06 -2.06E-08  7.45E-08  2.03E-08
(0.0000) (0.4193) (0.0179)  (0.2098)| (0.0000) (0.8870)  (0.2588)  (0.2868)
M1 0.000897 0.000897 0.000767 0.003153| 0.000992 -0.000206 0.000905 0.002984
(0.2070)  (0.3503)  (0.2081)  (0.0000)| (0.1375) (0.8389)  (0.3526)  (0.0021)
M2 -0.000751 -0.000193 -7.41E-05 0.002261| -0.000564 -0.001310 0.000464 0.001152
(0.2972)  (0.8607)  (0.8913)  (0.0002)| (0.3167) (0.1620)  (0.6673)  (0.1085)
M3 -0.000445 0.000638 0.000873 0.001227| -0.000756 -0.000335 -6.71E-05 0.000110
(0.4482)  (0.4641) (0.1052) (0.0570)| (0.1357) (0.7519)  (0.9464)  (0.8684)
M4 -0.001543 -0.000606 0.000705 0.001299| -0.000759 -0.001008 0.000224 0.000136
(0.0530)  (0.5256)  (0.2162)  (0.0166)| (0.3019)  (0.3448)  (0.8156)  (0.8441)
M5 -0.001216 -0.000294 0.001009 0.001808| -0.000816 -0.000953 0.000303 0.000655
(0.0765)  (0.7746)  (0.0763)  (0.0017)| (0.1821)  (0.3345)  (0.7520)  (0.3366)
M6 -0.001175 -0.000933 -0.000318 0.000796| -0.000386 -0.001557 -0.000311 -0.000401
(0.1015)  (0.3261)  (0.6070)  (0.1519)| (0.6023)  (0.1594)  (0.7314)  (0.5590)
M7 -0.001139 -0.000567 0.000332 0.000153| -0.001104 -0.000888 0.000206 -0.000769
(0.1238)  (0.5479)  (0.5834)  (0.8021)| (0.0463) (0.4889)  (0.8264)  (0.1933)
M8 -0.000594 0.001615 0.000125 -0.000175| -0.000786 0.000274 -3.02E-05 -0.000982
(0.3187)  (0.0808)  (0.8405)  (0.7771)| (0.1216) (0.8169)  (0.9744)  (0.1082)
M9 -0.000576  0.002524 0.000787 -0.000455| -0.000654 0.001124 0.000485 -0.001198
(0.3483)  (0.0092) (0.1743)  (0.4771)| (0.2483)  (0.3246)  (0.6258)  (0.0421)
M10 -0.000937 0.002035 0.000739  0.000858| -0.000188 0.000273 0.000851 0.000107
(0.1799)  (0.0277)  (0.2261) (0.1286)| (0.7902)  (0.8078)  (0.3626)  (0.8793)
M11 -0.001143  0.000471 -0.000622  0.000853| -0.000952 -0.000905 9.14E-05  6.72E-05
(0.1091)  (0.6626)  (0.3516)  (0.2206)| (0.0563)  (0.3886)  (0.9289)  (0.9203)
c 1.10E-06
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.116051
(0.0000)
GARCH(-1) 0.874789
(0.0000)
R? 0.329549 0.335246
R? Ajustado 0.321283 0.327050

Tabela B.6 — Coeficientes obtidos da estimacdo do modelo da Equacéo 3.5 pelos Métodos de
GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_ngc5. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



Crude a Um Més

Gas Natural a Um Més

GARCH BreakLS | GARCH BreakLS
perfodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009 12-04-1990 19-12-1996| 12-04-1990 19-12-1996
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017(05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017| 18-12-1996 09-06-2017

ADD(d,v) (10,1) (10,1) (7,2) (7,2)
N2 Obs. 6814 6814 6817 6817

M1 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.003 0.001 0.003 0.002
(0.2296)  (0.0001)  (0.2338)  (0.1420)| (0.3129) (0.2840)  (0.5797)  (0.0828) (0.0007)  (0.0079)[ (0.0340)  (0.0071)

R’ Ajustado 0.417672 0.426551 0.365805 0.371481
M2 -0.001 0.002 -1.26E-04 4.32E-04 -0.001 -2.88E-04 -0.001  4.16E-04| 0.001 -0.001 0.001  3.72E-05
(0.3851)  (0.0000) (0.8611)  (0.2098)| (0.3191) (0.6483) (0.2334)  (0.5162) (0.4326)  (0.1435)[ (0.3748)  (0.9676)

R’ Ajustado 0.416832 0.425919 0.364449 0.370290
M3 -2.04E-04 0.002 0.001 -3.32E-04| -3.95E-04 0.002  4.95E-04 -4.22E-04 -2.08E-04 -0.001 -0.001 -0.002
(0.7363)  (0.0080)  (0.0059) 0.5323| (0.2853)  (0.0440) (0.3457)  (0.3491) (0.7984)  (0.1049)( (0.1580)  (0.0012)

R’ Ajustado 0.418078 0.426453 0.365188 0.371021
M4 -3.53E-05 -4.20E-04 -0.001  2.64E-04] -0.001 -9.82E-05 -0.001  1.23E-04] -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.9517)  (0.5886)  (0.4541)  (0.5406)| (0.1438)  (0.8951)  (0.0669)  (0.7548) (0.1483)  (0.1589)( (0.0676)  (0.0055)

R’ Ajustado 0.417802 0.426007 0.365096 0.370812
M5 1.71E-04 -1.38E-04 -3.67E-04  3.15E-04, -0.001 -3.62E-04 -3.56E-04 0.001 -0.001 -4.96E-04 -0.001 -0.001
(0.7240)  (0.8239)  (0.5659)  (0.5260)| (0.0980)  (0.5479)  (0.4956)  (0.2742) (0.3326)  (0.2827)[ (0.1132)  (0.0124)

R’ Ajustado 0.417732 0.425930 0.365025 0.370632
M6 2.54E-04 -3.34E-04 -0.001 3.67E-04| 1.35E-04 1.56E-04 -0.001 0.001 -1.86E-04  -1.30E-04 -0.001 -0.001
(0.6138)  (0.6140)  (0.1937)  (0.4568)| (0.7939)  (0.8693)  (0.3614)  (0.2655) (0.8267)  (0.7128)[ (0.3955)  (0.0345)

R’ Ajustado 0.417605 0.425870 0.364680 0.370519
M7 -4.63E-04 -0.002 -1.87E-04 1.63E-04 -4.85E-04 -0.002 -4.75E-04  1.61E-04 0.001 -3.68E-04 -0.001 -0.001
(0.4624)  (0.0463) (0.7031) (0.7689)| (0.4010)  (0.0005)  (0.4845)  (0.7538) (0.4049)  (0.4122)[ (0.4138)  (0.2666)

R’ Ajustado 0.417920 0.426201 0.364557 0.370357
M8 9.02E-05 -0.002 -1.16E-04  3.81E-04 0.001 -0.002  3.79E-04 0.001 -3.11E-04 0.001| 4.28E-04 0.001
(0.8630)  (0.0046)  (0.8461)  (0.4289)| (0.3851)  (0.0020)  (0.4596)  (0.1988) (0.5971)  (0.1992)( (0.6116)  (0.2260)

R’ Ajustado 0.417974 0.426425 0.364561 0.370365
M9 -3.50E-04 -0.001 0.001 0.001| -1.51E-05 -1.30E-04 0.001  2.52E-04 1.31E-04  2.03E-04| -4.13E-04 0.001]
(0.5581)  (0.0582)  (0.2960)  (0.2539)| (0.9759)  (0.9006)  (0.3271)  (0.6727) (0.8841)  (0.6610)[ (0.5565)  (0.2828)

R’ Ajustado 0.417522 0.425934 0.364643 0.370418
M10 -3.61E-04  3.06E-04 4.28E-04 -3.01E-04| -1.11E-04 -3.58E-04 2.57E-04 -2.45E-04 -1.45E-04 0.001| -4.89E-04 0.001
(0.5469)  (0.5194)  (0.4558)  (0.5780)| (0.8644) (0.5373) (0.6859)  (0.5881) (0.8565)  (0.0662)[ (0.5041)  (0.1251)

R’ Ajustado 0.417441 0.425815 0.364816 0.370467
M11 0.001 3.65E-04  7.97E-05 0.001 0.001 0.001 -2.00E-05 0.001 -2.91E-04  7.18E-05 -0.001 0.001]
(0.1924)  (0.5597)  (0.8871)  (0.0022)| (0.3122) (0.3972) (0.9774)  (0.0249) (0.7509)  (0.8899) (0.4723)  (0.1160)

R’ Ajustado 0.417943 0.426201 0.364638 0.370518
M12 0.001 0.001 -2.78E-04 -0.001| -2.94E-04 0.001  4.49E-04 -0.001 0.004 0.001 0.003 0.001
(0.1394)  (0.2039)  (0.6495)  (0.0877)| (0.6656)  (0.5267)  (0.6537)  (0.1228) (0.0000)  (0.2310)[ (0.0458)  (0.3619)

R’ Ajustado 0.417402 0.426021 0.365334 0.371067

Tabela B.7 — Coeficientes das dummies das equacdes para avaliar a influéncia no més do ano na volatilidade,
estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com correcao Newey-West, para as séries v_clcl e v_ngcl. O
valor do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.
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Crude aTrés Meses

Gés Natural a Trés Meses

GARCH BreakLS GARCH BreakLS
periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| |16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 [ 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| |14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017| 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017

ADD(d,v) (81) (81) (8,1) (8,1)
N2 Obs. 6816 6816 6816 6816

M1 4.99E-04 0.002 0.001  1.40E-04| 0.002 0.001 0.001 0.001] 0.002 0.003  4.96E-04| 0.002 0.001 0.001
(0.2628)  (0.0000)  (0.0160)  (0.7649)| (0.3219)  (0.0734)  (0.1410)  (0.3446) (0.0105)  (0.0000)  (0.3046)| (0.0084)  (0.1927)  (0.0532)

R? Ajustado 0.394507 0.402240 0.314026 0.320062
M2 -4.65E-04  8.12E-05 1.48E-04 1.26E-04| -3.32E-04 -3.68E-04 -1.23E-04  2.37E-04 2.02E-04 -0.002  2.20E-04 2.83E-04 -2.23E-04 -1.03E-04|
(0.5320)  (0.8793)  (0.8370)  (0.7434)| (0.5547)  (0.3940)  (0.8094)  (0.6858) (0.7865)  (0.0245)  (0.5784)| (0.5907)  (0.8756)  (0.8071)

R’ Ajustado 0.394228 0.401341 0.313542 0.319118
M3 -2.64E-04 0.001 0.001 -4.35E-04( -2.52E-04 0.001 0.001 -0.001 -1.71E-05 -0.001 -4.93E-04| -1.85E-06 -0.001 -0.001
(0.6365)  (0.0032) (0.0311) (0.3713)| (0.5005)  (0.0827)  (0.2299)  (0.1191) (0.9776)  (0.0951)  (0.2058)[ (0.9969)  (0.3249)  (0.0109)

R? Ajustado 0.394715 0.401911 0.314436 0.319680
M4 -1.86E-04 -3.20E-04 -0.001 -1.51E-05 -0.001 -1.49E-04 -0.001 -4.72E-04 -0.003283 -0.003282 -0.000434 -0.001 -0.001 -2.09E-04
(0.6431)  (0.6222)  (0.4653)  (0.9690)| (0.1107)  (0.8092)  (0.3244)  (0.1922) (0.0001)  (0.0007)  (0.4093)[ (0.1003)  (0.1396)  (0.6465)

R’ Ajustado 0.394280 0.401490 0.311305 0.319461
M5 9.93E-05 -1.78E-04 -3.66E-04  2.05E-04| -3.65E-04 -0.001 -3.70E-04  3.24E-04 -3.83E-04 -1.72E-05 -7.01E-05| -3.34E-04 -0.001 -4.23E-04
(0.8364)  (0.6549)  (0.5551)  (0.6379)| (0.2430) (0.0972)  (0.4517)  (0.5306) (0.5380)  (0.9743)  (0.8615)[ (0.4559)  (0.3357)  (0.3361)

R? Ajustado 0.394262 0.401468 0.314024 0.319233
M6 3.99E-04 -2.46E-04 -0.001 1.77E-04| -8.28E-05 -0.001 -2.73E-04 -2.12E-05 -4.85E-04 -4.33E-04 0.001| -1.94E-04 -6.70E-05 -2.70E-04|
(0.3223)  (0.6511)  (0.2462)  (0.6519)| (0.8355)  (0.2032)  (0.6817)  (0.9581) (0.3770)  (0.4628)  (0.1129)[ (0.7505)  (0.9349)  (0.5725)

R? Ajustado 0.394122 0.401369 0.313759 0.319128
M7 -3.32E-04 -0.001 -0.001 -3.19E-04 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 3.91E-04 -0.001 9.55E-06 1.66E-04 -0.001  2.33E-04
(0.4988)  (0.0153)  (0.0795)  (0.5346)| (0.3004)  (0.0002)  (0.0572)  (0.2031) (0.5159)  (0.1787)  (0.9829)[ (0.7596)  (0.2513)  (0.6829)

R? Ajustado 0.394856 0.402055 0.314085 0.319261
M8 4.22E-05 -0.001 -2.73E-04  1.44E-04| 3.65E-04 -0.001 -1.35E-04 4.21E-04 3.29E-04 0.001 -0.001| -1.32E-04 -2.52E-04 -3.18E-04
(0.9258)  (0.0034)  (0.6355)  (0.7068)| (0.4916)  (0.0017)  (0.8394)  (0.5448) (0.5064)  (0.3698)  (0.2589)| (0.7785)  (0.7168)  (0.5001)

R’ Ajustado 0.394392 0.401687 0.313831 0.319145
M9 -3.33E-04 -3.74E-04 0.001 0.001| -4.69E-05 1.95E-04 1.83E-04 0.001] -9.46E-05 0.001 -0.001 -0.001 6.44E-05 -3.23E-04
(0.5192)  (0.4748)  (0.2880)  (0.0438)| (0.9227) (0.8441)  (0.7505)  (0.4163) (0.8610)  (0.0137)  (0.0634)| (0.1556)  (0.9359)  (0.6167)

R? Ajustado 0.394022 0.401361 0.313714 0.319214
M10 -3.37E-04 0.001 3.80E-04 -3.95E-04| -6.00E-06 9.30E-05 1.48E-04 -3.52E-04 -1.24E-04 0.001 5.18E-05| -3.95E-04 0.001  3.99E-05
(0.5100)  (0.1204)  (0.4937)  (0.4130)| (0.9914) (0.8666) (0.7463)  (0.4611) (0.8463)  (0.1047)  (0.8995)| (0.4216)  (0.3236)  (0.9330)

R’ Ajustado 0.394082 0.401320 0.314078 0.319239
M11 0.001 -1.26E-04  2.85E-04 0.001 4.27E-04 0.001  3.66E-04 0.001] 6.09E-05 -0.001 4.69E-04 -2.67E-04  4.50E-04 0.001
(0.2310)  (0.8463)  (0.5854)  (0.0052)| (0.3967) (0.3633)  (0.4665)  (0.1100) (0.9180)  (0.0234)  (0.3274)| (0.5151)  (0.6341)  (0.3583)

R’ Ajustado 0.394376 0.401671 0.313656 0.319244
M12 0.001 0.001 -3.41E-04 -0.001| 1.35E-04 0.001 -3.51E-05 -0.001 0.002 0.002 0.001 0.001 0.002 0.001
(0.0803)  (0.0254)  (0.5661)  (0.0324)| (0.8504)  (0.3043)  (0.9646)  (0.2650) (0.0001)  (0.0031)  (0.1610)[ (0.1199)  (0.1687)  (0.1140)

R’ Ajustado 0.394413 0.401602 0.311305 0.320108

Tabela B.8 — Coeficientes das dummies das equagfes para avaliar a influéncia no més do ano na volatilidade,
estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para as séries v_clc3 e v_ngc3. O
valor do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.
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Crude a Cinco Meses Gas Natural a Cinco Meses

GARCH BreaklS GARCH BreaklS
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017

ADD(d,v) (81) (81) (81) (81)
N2 Obs. 6816 6816 6816 6816

M1 4.79€-04 0.002 0.002  3.10E-04| 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 0.001 0.002 0.002  2.42E-04 0.001 0.003
(0.2278)  (0.0000)  (0.0026)  (0.4821) (0.3628  (0.0573)  (0.1145)  (0.1958) (0.0027)  (0.3447)  (0.2710)  (0.0000)[ (0.0038)  (0.6996)  (0.2377)  (0.0007)

R” Ajustado 0.422350 0.427298 0.324952 0.328208
M2 -3.01E-04 -3.10E-05 -6.31E-07 -6.86E-05| -3.62E-04 -2.79E-04 -6.98E-05 -1.03E-04 -3.15E-05 -0.001 -4.44e-04 0.001| -1.07E-04 -0.001  2.23e-04 0.001
(0.6420)  (0.9476)  (0.9992)  (0.8487)| (0.4385) (0.5112) (0.8679)  (0.8407) (0.9565)  (0.5204)  (0.2611)  (0.0099)| (0.7902)  (0.0426)  (0.7780)  (0.1486)

R’ Ajustado 0.421990 0.426348 0.322230 0.325913
M3 -1.97E-04 0.001 -2.06E-04 -2.53E-04| -1.01E-04 0.001 -2.81E-05 -0.001 3.65E-04  3.82E-04 0.001 2.61E-04| -2.65E-04 2.15E-04 -3.57E-04 -1.95E-04
(0.7028)  (0.0002)  (0.7371)  (0.5223)| (0.7741) (0.0366)  (0.9436)  (0.1727) (0.3215)  (0.4687)  (0.1404)  (0.6482)| (0.4149)  (0.7448)  (0.6005)  (0.6894)

R” Ajustado 0.422403 0.426936 0.321790 0.325732
M4 -4.06E-04 -2.20E-04 -1.35E-04 -6.88E-05 -0.001 -2.18E-04 -1.09E-04 -0.001 -0.001 -0.001 3.86E-04 4.52E-04| -2.63E-04 -0.001 -3.42E-05 2.79E-04
(0.3339)  (0.6664) (0.8288)  (0.8623)| (0.0678) (0.6474)  (0.8246)  (0.0611) (0.2934)  (0.1751)  (0.3758)  (0.2742)| (0.6419) (0.3597)  (0.9565)  (0.9568)

R’ Ajustado 0.422092 0.426568 0.322156 0.325720
M5 8.86E-05 -2.74E-04 -0.001  2.00E-04| -3.68E-04 -0.001 -0.001  3.62E-04 -2.90E-04 -0.001 0.001 0.001| -3.01E-04 -0.001  6.70E-05 0.001
(0.8106)  (0.3960)  (0.2839)  (0.6232)| (0.1346)  (0.0479)  (0.1596)  (0.4801) (0.5600)  (0.3546)  (0.0737)  (0.0158)| (0.4938)  (0.2123)  (0.9181)  (0.2535)

R’ Ajustado 0.422058 0.426592 0.322204 0.325783
M6 0.001 -0.001 -9.89E-05 3.52E-04 1.19E-04 -0.001  1.36E-04  2.88E-04| -2.82E-04 -0.001 -0.001  7.51E-07| 1.59E-04 -0.001 -0.001 -0.001
(0.1122)  (0.2846)  (0.8544)  (0.3687)| (0.7299)  (0.1296)  (0.7302)  (0.4877) (0.6020)  (0.0686)  (0.1406)  (0.9984)| (0.7936)  (0.1190)  (0.2453)  (0.1996)

R’ Ajustado 0.421889 0.426426 0.322647 0.326073
M7 -3.86E-04 -0.001 -0.001 -1.96E-04| -0.001 -0.001 -0.001 -3.20E-04 -3.43E-04 -0.001 -2.66E-05 -0.001 -0.001 -3.89E-04 -5.14E-05 -0.001
(0.3809)  (0.0276)  (0.2477)  (0.7013)| (0.1434)  (0.0000)  (0.1648)  (0.4913) (0.5652)  (0.2225)  (0.9560)  (0.2261)] (0.1259)  (0.6591)  (0.9311)  (0.0093)

R’ Ajustado 0.422558 0.426998 0.322517 0.325965
M8 1.56E-04 -0.001 -0.001 -7.26E-05| 4.02E-04 -0.001 -4.50E-04  4.19E-05! 1.62E-04 0.001 -2.29e-04 -0.001| -2.95E-04 0.001 -3.10E-04 -0.001
(0.6593)  (0.0161) (0.2829)  (0.8358)| (0.4071)  (0.0004)  (0.4715)  (0.9487) (0.6709)  (0.0343)  (0.6447)  (0.0485)| (0.3711) (0.3244) (0.6196)  (0.0135)

R” Ajustado 0.422248 0.426712 0.322547 0.326003
M9 -3.47E-04  2.32E-04 0.001 0.001| 1.46E-04 2.28E-04 3.67E-04  4.09E-04] 1.86E-04 0.002  4.80E-04 -0.001f -1.67E-04 0.001  2.45E-04 -0.001
(0.4382)  (0.5622) (0.3031) (0.1875)| (0.7591)  (0.7040)  (0.3808)  (0.4800) (0.6463)  (0.0021)  (0.2896)  (0.0226)| (0.6792)  (0.0265)  (0.7096)  (0.0003)

R’ Ajustado 0.421760 0.426401 0.322929 0.326402
M10 -3.06E-04 3.97E-04 1.01E-04 -3.92E-04| 1.90E-04 1.26E-04 -1.39E-04 -2.85E-04 -9.98E-05 0.002 4.79e-04  2.56E-04| 2.93E-04 0.001 0.001  3.16E-04|
(0.5001)  (0.2554)  (0.8334)  (0.3879)| (0.7138) (0.7483)  (0.7793)  (0.5349) (0.8507)  (0.0071)  (0.3175)  (0.5315)| (0.5909)  (0.3482)  (0.2572)  (0.5512)

R’ Ajustado 0.421702 0.426345 0.322518 0.325938
M1l 3.31E-04 -4.61E-04  1.60E-05 0.001| 3.45E-04 2.84E-04 -1.59E-04 0.001; -2.80E-04 -1.21E-05 -0.001 -1.04E-04| -4.47E-04 -4.99E-04 -1.77E-04 -1.52E-04
(0.3937)  (0.4074)  (0.9774)  (0.0957)[ (0.3906)  (0.7030)  (0.7139)  (0.1480) (0.6091)  (0.9884)  (0.0681)  (0.8566)| (0.1864)  (0.4370)  (0.7969)  (0.7439)

R’ Ajustado 0.421921 0.426515 0.322098 0.325742
M12 4.86E-04 0.001 0.001 -0.001( -7.55E-05 0.001 0.001 -0.001 0.001 -2.45E-04 -3.79E-04 -0.001f 4.93E-04 4.81E-04 -2.87E-04 -1.17E-04
(0.1924)  (0.0075)  (0.2934)  (0.0631)[ (0.8857)  (0.1215)  (0.3158)  (0.3949) (0.1255)  (0.7537)  (0.3890)  (0.0322)| (0.2418) (0.5663)  (0.7094)  (0.7919)

R? Ajustado 0.422271 0.426781 0.322179 0.325771

Tabela B.9 — Coeficientes das dummies das equacdes para avaliar a influéncia no més do ano na volatilidade,
estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com corregao Newey-West, para as séries v_clc5 e v_ngc5. O
valor do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.

GARCH BreakLs ] [ GARCH BreakLS
Crude a Um Més Gas Natural a Um Més
periodo | 18041990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| | 12-04-1990 19-12-1996 12-04-1990 19-12-1996
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| |18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
ADD(d,v) (10,2) (10,2) (7,2) (7,2)
N2 Obs. 6814 6814 6817 6817
Verdo -1.73-04 -0.002 -2.48E-04 4.57E-04 1.25E-04 -0.001  1.48E-04 0.001; 1.75E-04  7.39E-05 -3.86E-04 -4.66E-05
(0.5845)  (0.0000)  (0.4478)  (0.0942)| (0.7247)  (0.0338)  (0.7259)  (0.0473) (0.6955)  (0.7641) (0.3871)  (0.8882)
R’ Ajustado 0.417617 0.426531 0.364554 0.370289
Inverno 1.07e-04 0.002 4.81E-04 -3.75E-05 0.001  1.53E-04 0.001  8.03E-05 0.002  5.64E-05 0.002  1.94E-04
(0.7596)  (0.0000)  (0.1214)  (0.8873)| (0.1369) (0.7402)  (0.3674)  (0.7921) (0.0000)  (0.8271) (0.0017)  (0.6076)
R’ Ajustado 0.417213 0.426297 0.365439 0.371120
Crude a Trés Meses Gas Natural a Trés Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| |14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
ADD(d,v) (81) (81) (81) (81)
N2 Obs. 6816 6816 6816 6816
verdo -6.67E-05 -0.001 -0.001  2.24E-04| -9.15E-05 -0.001 -4.90E-04 1.11E-04 3.89E-05 3.37E-04 -4.22E-04 -2.97E-04 -4.07E-04 -2.34E-04
(0.8049)  (0.0000) (0.1052)  (0.3336)| (0.7642) (0.0046)  (0.1773)  (0.7101) (0.9084)  (0.3014)  (0.0805) (0.3377)  (0.3995)  (0.4433)
R’ Ajustado 0.394837 0.405883 0.313830 0.319271
inverno 7.26E-05 0.001 0.001 -4.34E-04| 3.55E-04 0.001 0.001 -2.30E-04 0.001 3.99e-04  2.46E-04 0.001 0.001  2.52E-04
(0.8006)  (0.0000)  (0.0255)  (0.0814)[ (0.4065)  (0.0154)  (0.0757)  (0.4692) (0.0049)  (0.1514)  (0.3154) (0.0037)  (0.3264)  (0.4306)
R’ Ajustado 0.394768 0.402244 0.314746 0.319792
Crude a Cinco Meses Gas Natural a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| | 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| |12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
ADD(d,v) (8,1) (8,1) (81) (81)
N2 Obs. 6816 6816 6816 6816
verdo 2.96E-05 -0.001 -2.19-04  1.89E-04| -9.03E-06 -0.001 -2.63E-04  1.55E-04| -1.16E-04  2.31E-04 -2.15E-04 -0.001f -3.29-04 2.86E-04 -2.69E-04 -0.001
(0.8980)  (0.0001)  (0.4966) (0.3854)[ (0.9759) (0.0007)  (0.4092)  (0.5886) (0.6821)  (0.5026)  (0.4220)  (0.0000)| (0.2072)  (0.5236)  (0.4508)  (0.0000)
R’ Ajustado 0.422579 0.427034 0.323614 0.327039
inverno 1.09e-04 0.001 0.001 -3.00E-04| 1.80E-04 0.001 0.001 -1.78E-04 0.001 8.50E-05 9.76E-05 0.001 0.001 6.84E-05  8.44E-05 0.001]
(0.6719)  (0.0000)  (0.1005)  (0.1821)| (0.6337)  (0.0017)  (0.0523)  (0.5393) (0.0024)  (0.8122) (0.7068)  (0.0007)| (0.0389)  (0.8737)  (0.8298)  (0.0003)
R’ Ajustado 0.422905 0.427491 0.323467 0.326765

Tabela B.10 — Coeficientes das dummies das equagBes para avaliar a influéncia do verdo ou inverno na
volatilidade, estimados pelos métodos GARCH e BREAKLS com corre¢do Newey-West, para todas as séries.
O valor do p-value correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.
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GARCH BreakLS
Crude a Um Més
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
C 0.002 0.010 0.003 0.002 0.001 0.008 4.65E-04 0.002
(0.0018)  (0.0000)  (0.0001)  (0.0004)| (0.2169)  (0.0000)  (0.5702)  (0.0000)
V(-1) 0.177 0.121 0.060 0.253 0.185 0.182 0.063 0.296
(0.0000) (0.0000) (0.0366)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000) (0.0627)  (0.0000)
V(-2) 0.126 0.144 0.040 0.180 0.150 0.165 0.121 0.191
(0.0003)  (0.0000) (0.2055)  (0.0000)| (0.0004)  (0.0000)  (0.0003)  (0.0000)
V(-3) 0.110 0.126 0.096 0.096 0.143 0.105 0.082 0.087
(0.0006)  (0.0000) (0.0010)  (0.0003)| (0.0002) (0.0005)  (0.0111)  (0.0010)
V(-4) 0.073 0.064 0.074 0.049 0.019 0.040 0.110 0.040
(0.0214)  (0.0138) (0.0128) (0.0606)| (0.5796) (0.1096)  (0.0234)  (0.1636)
V(-5) 0.123 0.059 0.151 0.028 0.046 0.070 0.165 0.048
(0.0000)  (0.0184)  (0.0000) (0.3274)| (0.2728)  (0.0061)  (0.0003)  (0.0470)
V(-6) 0.058 -0.014 0.097 0.079 0.043 0.013 0.069 0.044]
(0.0677)  (0.5780)  (0.0003)  (0.0046)| (0.4572) (0.6144)  (0.0558)  (0.0966)
V(-7) 0.057 -0.053 0.091 0.025 0.121 -0.056 0.097 0.020
(0.0461)  (0.0408) (0.0012) (0.3460)| (0.2233) (0.0150)  (0.0063)  (0.4536)
V(-8) 0.027 0.022 0.095 0.046 0.037 0.018 0.116 0.042
(0.3241) (0.4163) (0.0002) (0.0657) (0.6096) (0.3749) (0.0039) (0.0940)
V(-9) 0.059 -0.003 0.049 0.058 0.076 -0.004 0.076 0.019
(0.0412) (0.9211) (0.0959) (0.0242) (0.0508) (0.8415) (0.0125) (0.4728)
V(-10) 0.016 0.063 0.061 0.076 0.028 0.063 0.065 0.077
(0.6233) (0.0077) (0.0372) (0.0009) (0.4130) (0.0060) (0.0402) (0.0043)
VOL(-1) 3.94E-09 -7.72E-09 7.93E-10 1.12E-09| 1.95E-08 -3.01E-09 7.47E-10  7.23E-10
(0.7665)  (0.3461) (0.6787) (0.2159)| (0.3456) (0.7960)  (0.7170)  (0.4529)
Verao -1.66E-04 -0.001 -3.48E-05 -2.96E-05 2.55E-04 -0.001 3.67E-04  2.67E-05
(0.6386)  (0.0028)  (0.9306) (0.9251)| (0.4943) (0.1820) (0.4371)  (0.9391)
inverno 2.04E-05 0.002 4.66E-04 -4.12E-04| 2.85E-04 0.001 4.70E-04 -2.07E-04
(0.9585)  (0.0000) (0.2208) (0.1788)| (0.5686) (0.2410)  (0.3361)  (0.5799)
C 4.82E-07
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.068
(0.0000)
GARCH(-1) 0.931
(0.0000)
N2 Obs. 6814 6814
R? 0.423246 0.432425
R’ Ajustado 0.418552 0.427806

Tabela B.11 — Coeficientes obtidos da estima¢do do modelo da Equacéo 3.6 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_clcl. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
Crude a Trés Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
C 0.002 0.008 0.006 0.002 0.002 0.007 0.007 0.003
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)| (0.0046)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.189 0.121 0.021 0.288 0.198 0.188 0.016 0.282
(0.0000)  (0.0000) (0.4819)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.6184)  (0.0000)
V(-2) 0.083 0.129 0.001 0.180] 0.047 0.150 0.030 0.208
(0.0031)  (0.0000) (0.9827) (0.0000)| (0.1631)  (0.0000) (0.2618)  (0.0000)
V(-3) 0.114 0.082 0.086 0.093 0.030 0.067 0.065 0.066
(0.0000) (0.0001)  (0.0045) (0.0001)| (0.4860) (0.0264)  (0.0211)  (0.0045)
V(-4) 0.082 0.057 0.082 0.077 0.113 0.045 0.090 0.092
(0.0075)  (0.0252)  (0.0084)  (0.0008)| (0.0000) (0.0675)  (0.0005)  (0.0091)
V(-5) 0.138 0.019 0.129 0.037 0.084 0.055 0.138 0.031
(0.0000) (0.4512)  (0.0000) (0.1328)| (0.2383)  (0.0208)  (0.0000)  (0.2321)
V(-6) 0.072 0.012 0.086 0.101 0.213 0.028 0.090 0.065
(0.0160)  (0.6005)  (0.0054)  (0.0000)| (0.0845)  (0.2410)  (0.0008)  (0.0139)
V(-7) 0.052 -0.009 0.069 0.063 0.104 -0.020 0.063 0.091
(0.0851) (0.7317) (0.0229)  (0.0080)| (0.0122)  (0.4278)  (0.0453)  (0.0014)
V(-8) 0.026 0.008 0.113 0.069 -0.003 0.010 0.079 0.050
(0.4077)  (0.7678)  (0.0000)  (0.0025)| (0.9443)  (0.6420)  (0.0149)  (0.0700)
VOL(-1) -4.93E-10 5.93E-08 -4.84E-09 -6.06E-09| 2.88E-08  4.49E-08 -6.39E-09 -6.94E-09
(0.9867)  (0.0014) (0.5986) (0.1142)| (0.4687) (0.0763)  (0.5738)  (0.1949)
Verao -4.71E-05 -0.001 -2.66E-04 -7.64E-06| 9.06E-05 -0.001 -2.33E-04 -6.22E-07
(0.8746)  (0.0143)  (0.4921) (0.9769)| (0.7696)  (0.0860)  (0.5524)  (0.9985)
inverno 4.70E-05 0.001 0.001 -4.39e-04| 4.01E-04 0.001 0.001 -2.30E-04
(0.8830)  (0.0004)  (0.1394) (0.1228)| (0.3803) (0.1638)  (0.1708)  (0.5145)
C 3.98E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.067
(0.0000)
GARCH(-1) 0.930
(0.0000)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.398850 0.406298
R? Ajustado 0.394675 0.402175

Tabela B.12 — Coeficientes obtidos da estimacdo do modelo da Equacéo 3.6 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com corre¢cdo Newey-West, para v_clc3. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
Crude a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.002 0.006 0.004 0.002 0.001 0.005 0.004 0.002
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0004) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.180 0.142 0.039 0.292 0.178 0.186 0.021 0.291
(0.0000)  (0.0000) (0.1914)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.5288)  (0.0000)
V(-2) 0.092 0.066 0.056 0.186 0.098 0.076 0.082 0.204
(0.0014)  (0.0071)  (0.1065)  (0.0000)| (0.0001)  (0.0030)  (0.0115)  (0.0000)
V(-3) 0.123 0.051 0.137 0.077 0.033 0.035 0.114 0.070
(0.0000)  (0.0363) (0.0000) (0.0009)| (0.3839) (0.1519)  (0.0009)  (0.0017)
V(-4) 0.054 0.030 0.100 0.054 0.127 0.032 0.103 0.044]
(0.0614)  (0.2292)  (0.0021)  (0.0154)| (0.0000) (0.1842)  (0.0002)  (0.1312)
V(-5) 0.109 0.027 0.091 0.048 0.118 0.041 0.097 0.034
(0.0002) (0.2901) (0.0033)  (0.0411)| (0.0521)  (0.1238)  (0.0039)  (0.2048)
V(-6) 0.075 -2.40E-04 0.092 0.091 0.109 0.021 0.104 0.068
(0.0224)  (0.9928) (0.0035)  (0.0000)| (0.0093) (0.3772) (0.0006)  (0.0092)
V(-7) 0.033 0.022 0.053 0.074 0.085 0.030 0.059 0.087
(0.2833)  (0.3277)  (0.0704)  (0.0007)| (0.0067)  (0.3479)  (0.0641)  (0.0003)
V(-8) 0.036 -0.003 0.028 0.076 0.039 0.006 0.005 0.066
(0.2101)  (0.9119) (0.3354)  (0.0006)| (0.2978)  (0.7700)  (0.8675)  (0.0015)
VOL(-1) 9.03E-08  1.82E-07 1.51E-08 -7.76E-09| 1.58E-07 1.40E-07 3.09E-08 -8.72E-09
(0.2014)  (0.0001)  (0.4968)  (0.2524)] (0.1633)  (0.0019)  (0.2533)  (0.2324)
Verao 9.13E-05 -4.63E-04  3.76E-05  4.25E-05| 9.82E-05 -0.001 7.19E-05  8.85E-05
(0.7279)  (0.0973)  (0.9185) (0.8692)| (0.7228)  (0.0926) (0.8343)  (0.7820)
inverno 1.50E-04 0.001 0.001 -2.78E-04| 2.29E-04 0.001 0.001 -1.34E-04
(0.6081)  (0.0000) (0.1371) (0.2967)| (0.5438) (0.0377) (0.0576)  (0.6799)
C 2.60E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.053
(0.0000)
GARCH(-1) 0.944
(0.0000)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.426747 0.431288
R? Ajustado 0.422766 0.427338

Tabela B.13 — Coeficientes obtidos da estima¢do do modelo da Equacdo 3.6 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_clc5. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
Gds Natural a Um Més

perl’odo 12-04-1990 19-12-1996 12-04-1990 19-12-1996
18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
C 0.002 0.006 0.003 0.007
(0.0090)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.279 0.178 0.284 0.221
(0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
V(-2) 0.148 0.119 0.137 0.133
(0.0000)  (0.0000) (0.0029)  (0.0000)
V(-3) 0.081 0.101 0.045 0.087
(0.0110)  (0.0000) (0.2161)  (0.0000)
V(-4) 0.077 0.101 0.100 0.096
(0.0112)  (0.0000) (0.0059)  (0.0000)
V(-5) 0.043 0.193 0.039 0.143
(0.1618)  (0.0000) (0.1423)  (0.0000)
V(-6) 0.067 0.047 0.035 0.018
(0.0135)  (0.0012) (0.3036)  (0.3722)
V(-7) 0.065 0.053 0.050 0.056
(0.0269)  (0.0001) (0.1605)  (0.0002)
VOoL(-1) 2.84E-07 -2.40E-08 4.98E-07 -2.58E-08
(0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0003)
VOoL(-2) -7.28(-08  1.31E-08 -2.20E-07  1.25E-08
(0.1898)  (0.0071) (0.0077)  (0.0576)
verao 0.001 1.41E-04 0.001 6.41E-05
(0.0702)  (0.6236) (0.2152)  (0.8558)
inverno 0.002  1.24E-04 0.002 2.26E-04
(0.0000)  (0.6832) (0.0012)  (0.5803)
C 5.45E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.151
(0.0000)
GARCH(-1) 0.826
(0.0000)
N2 Obs. 6817 6817
R 0.367601 0.373141
R? Ajustado 0.365460 0.371018

Tabela B.14 — Coeficientes obtidos da estimacdo do modelo da Equacédo 3.6 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com corre¢cdo Newey-West, para v_ngcl. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
Gas Natural a Trés Meses

periodo 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017 05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017
3 0.002 0.007 0.005 0.002 0.007 0.006
(0.0007)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.272 0.113 0.108 0.279 0.182 0.101
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0001)  (0.0001)
V(-2) 0.114 0.077 0.200 0.087 0.089 0.236
(0.0018)  (0.0014)  (0.0000) (0.0029)  (0.0046)  (0.0003)
V(-3) 0.080 0.082 0.055 0.097 0.062 0.045
(0.0107)  (0.0005)  (0.0041) (0.0015)  (0.0898)  (0.1329)
V(-4) 0.069 0.098 0.072 0.073 0.057 0.105
(0.0530)  (0.0000)  (0.0000) (0.0105)  (0.0802)  (0.0000)
V(-5) 0.047 0.183 0.174 0.038 0.156 0.125
(0.2136)  (0.0000)  (0.0000) (0.2387)  (0.0000)  (0.0002)
V(-6) 0.055 -0.018 0.008 0.036 -0.034 -0.008
(0.1410)  (0.4897)  (0.6510) (0.2207)  (0.2492)  (0.7976)
V(-7) 0.030 0.019 0.055 -0.006 0.050 0.048
(0.3921)  (0.4355)  (0.0009) (0.8131)  (0.0326)  (0.0173)
V(-8) 0.051 0.053 0.088 0.063 0.053 0.075
(0.0989)  (0.0170)  (0.0000) (0.0173)  (0.0469)  (0.0001)
VOoL(-1) 6.18€-07 1.37E-07 -8.61E-09 6.99E-07 1.71E-07 -1.40E-08
(0.0000)  (0.0276)  (0.0867) (0.0001)  (0.1625)  (0.0390)
verao 0.001 0.001 -4.03E-04 2.76E-04 -1.64E-04 -1.47E-04
(0.1979)  (0.1053)  (0.1402) (0.4256)  (0.7518)  (0.6674)
inverno 0.001 0.001  4.70E-05 0.001 0.001 1.78E-04
(0.0027)  (0.0383)  (0.8654) (0.0031)  (0.4420)  (0.6180)
C 1.83E-06
(0.0000)
RESID(-1)2 0.111
(0.0000)
GARCH(-1) 0.875
(0.0000)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.317740 0.323037
R? Ajustado 0.314218 0.319543

Tabela B.15 — Coeficientes obtidos da estimagdo do modelo da Equacgao 3.6 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_ngc3. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS

Gas Natural a Cinco Meses

perl’odo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010(16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017|12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
C 0.001 0.004 0.005 0.007 0.002 0.004 0.007 0.006
(0.0003)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.249 0.219 0.197 0.046 0.285 0.229 0.192 0.074
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.1080)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0083)
V(-2) 0.087 0.061 0.121 0.181 0.062 0.045 0.094 0.167
(0.0272)  (0.1225)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0319)  (0.1551)  (0.0000)  (0.0000)
V(-3) 0.127 0.064 0.063 0.009 0.133 0.093 0.061 0.043
(0.0010)  (0.0653)  (0.0009) (0.7683)| (0.0000)  (0.0097)  (0.0074)  (0.1084)
V(-4) 0.063 0.106 0.112 0.031 0.063 0.081 0.085 0.035
(0.0926) (0.0025) (0.0000) (0.2541)| (0.0997)  (0.0116)  (0.0000)  (0.1038)
V(-5) 0.033 0.053 0.151 0.195 0.041 0.045 0.142 0.176
(0.3750)  (0.1658)  (0.0000)  (0.0000)| (0.3356)  (0.1484)  (0.0000)  (0.0000)
V(-6) 0.039 0.077 0.018 -0.042 0.021 0.067 -0.002 -0.025
(0.3237) (0.0226) (0.3838) (0.1012)| (0.4812) (0.0459)  (0.9174)  (0.3105)
V(-7) 0.077 -0.008 0.034 0.045 0.040 0.014 0.031 0.057
(0.0332) (0.8372) (0.0990) (0.0942)| (0.1859) (0.7145)  (0.1439)  (0.0293)
V(-8) 0.004 0.059 0.032 0.092 0.003 0.080 0.020 0.086
(0.8983) (0.0589) (0.0871) (0.0002)| (0.9053)  (0.0202)  (0.3196)  (0.0020)
VOL(-1) 1.16E-06 1.83E-07 1.026-07 1.99E-08| 1.10E-06 1.28E-08 6.54E-08 1.80E-08
(0.0000) (0.1997) (0.0357) (0.2319)| (0.0001) (0.9284)  (0.2777)  (0.2289)
verao 2.76E-04  3.62E-04 -2.33E-04 -0.001| -5.79E-05  4.00E-04 -3.09E-04 -0.001
(0.4316)  (0.3830) (0.4667) (0.0007)| (0.8539) (0.3999)  (0.4607)  (0.0023)
inverno 0.001 2.60E-04 -3.11E-05 4.66E-04 0.001 2.49E-04 -8.13E-05 0.001
(0.0050) (0.5475) (0.9201) (0.1723)| (0.1023) (0.5830)  (0.8602)  (0.0932)
c 9.72E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.101
(0.0000)
GARCH(-1) 0.890
(0.0000)
Ne Obs. 6316 6316
R? 0.328250 0.331647
R? Ajustado 0.323585 0.327006

Tabela B.16 — Coeficientes obtidos da estimacdo do modelo da Equacéo 3.6 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_ngc5. O valor do p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficiente é indicado por baixo de cada
coeficiente, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
perl’odo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009]| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017( 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
C 0.001651 0.007872 0.001910 0.000835| 0.000907 0.006950 -0.000641 0.001750
(0.0072)  (0.0000)  (0.0103)  (0.0784)| (0.3465)  (0.0000)  (0.4276)  (0.0046)
V(-1) 0.185528 0.146836 0.070413 0.251406| 0.189928 0.198980 0.069190 0.295513
(0.0000)  (0.0001)  (0.0249)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0506)  (0.0000)
V(-2) 0.125315 0.158574 0.046568 0.189475| 0.149320 0.164839 0.124549 0.192786
(0.0000)  (0.0000)  (0.0879)  (0.0000)| (0.0004)  (0.0000)  (0.0003)  (0.0000)
V(-3) 0.106225 0.135060 0.098623 0.101040| 0.141949 0.104729 0.087134 0.087664
(0.0008)  (0.0006)  (0.0007)  (0.0001)| (0.0002) (0.0004)  (0.0068)  (0.0009)
V(-4) 0.077533  0.085129 0.073978 0.043182| 0.021043 0.048106 0.107606 0.037640
(0.0115)  (0.0194)  (0.0150)  (0.0973)| (0.5408)  (0.0487)  (0.0197)  (0.1917)
V(-5) 0.118096 0.048297 0.138022 0.018933| 0.042545 0.059831 0.157376 0.045546
(0.0007)  (0.0967)  (0.0000) (0.4612)| (0.2974)  (0.0128)  (0.0009)  (0.0591)
V(-6) 0.059927 -0.003700 0.103831 0.078119| 0.043364 0.020517 0.070490 0.044271
(0.0311)  (0.9153)  (0.0009)  (0.0008)| (0.4588)  (0.4177)  (0.0561)  (0.0955)
V(-7) 0.057576 -0.042200 0.097832 0.035466| 0.123012 -0.053232 0.101452 0.021873
(0.0797)  (0.1239)  (0.0005)  (0.1617)| (0.2187)  (0.0237)  (0.0049)  (0.4083)
V(-8) 0.024533  0.034569 0.097163 0.048580| 0.035692 0.021316 0.119331 0.042672
(0.4996)  (0.1569)  (0.0017)  (0.0601)| (0.6255)  (0.3120)  (0.0034)  (0.0920)
Vv(-9) 0.065221 0.002720 0.040913 0.052302| 0.076747 -0.002325 0.067441 0.017591
(0.0303)  (0.9107)  (0.1574)  (0.0360)| (0.0487)  (0.9113) (0.0219)  (0.5025)
V(-10) 0.013696 0.064882 0.054312 0.070587| 0.025663 0.061900 0.060890  0.075290
(0.6348)  (0.0152)  (0.0667)  (0.0064)| (0.4437)  (0.0075)  (0.0591)  (0.0053)
VOL(-1) 3.61E-10 -1.44E-08  1.04E-09 1.27E-09| 1.63E-08 -6.87E-09 7.03E-10  8.15E-10
(0.9806)  (0.2967)  (0.6820)  (0.3309)| (0.4427)  (0.5549)  (0.7329)  (0.4011)
D1 0.000649 0.000991 0.001720 -8.19E-05| 0.000917 0.002071 0.001481 0.000345
(0.1921)  (0.1528)  (0.0031)  (0.8509)| (0.2153)  (0.0093)  (0.0802)  (0.5062)
D2 -0.000263 -0.001356 0.000777 0.000763| -0.000213 -0.000457 0.000568 0.000541
(0.5317)  (0.0971)  (0.2045)  (0.1168)| (0.7098)  (0.5057)  (0.4251)  (0.2796)
D3 0.000563 0.002584 0.002658 0.001472| 0.001365 0.002855 0.002784  0.001140
(0.2238)  (0.0004)  (0.0000)  (0.0014)| (0.0716)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0395)
D4 0.000358 0.000857 0.001511 0.000614| 0.000541 0.001180 0.001956 0.000450
(0.4238)  (0.2158)  (0.0087)  (0.2114)| (0.3033) (0.0667)  (0.0003)  (0.4090)
C 4.86E-07
(0.0001)
RESID(-1)"2 0.068841
(0.0000)
GARCH(-1) 0.930250
(0.0000)
R? 0.428648 0.437447
R? Ajustado 0.423316 0.432196

Tabela B.17 — Coeficientes obtidos da estimagdo do modelo da Equacdo 3.7 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com corregao Newey-West, para v_clcl. O p-value correspondente
a significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.



GARCH BreakLS
pel’l’OdO 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008]| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017( 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
C 0.002040 0.007242 0.004877 0.001306] 0.001423 0.006079 0.005313  0.002040
(0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0012)| (0.0473)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0005)
V(-1) 0.197167 0.138101 0.028138 0.287737| 0.200357 0.200425 0.020388 0.283010
(0.0000) (0.0000) (0.3607)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.5165)  (0.0000)
V(-2) 0.083245 0.143646 0.009194 0.187645| 0.051419 0.157745 0.041796 0.209589
(0.0034)  (0.0000) (0.7969)  (0.0000)| (0.1179)  (0.0000)  (0.1265)  (0.0000)
V(-3) 0.115207 0.092950 0.091059 0.097660| 0.032471 0.071902 0.073642 0.067245
(0.0001)  (0.0000)  (0.0035)  (0.0001)| (0.4549)  (0.0185)  (0.0084)  (0.0039)
V(-4) 0.083645 0.066659 0.083692 0.071908| 0.112092 0.046980 0.088724 0.089158
(0.0057) (0.0101)  (0.0064)  (0.0022)| (0.0000)  (0.0567)  (0.0007)  (0.0105)
V(-5) 0.132943 0.011603 0.121009 0.028976| 0.078267 0.049670 0.123224 0.029238
(0.0000) (0.6528)  (0.0001)  (0.2378)| (0.2619)  (0.0337)  (0.0001)  (0.2605)
V(-6) 0.074494  0.018060 0.090943 0.100399| 0.213691 0.033150 0.088376 0.064722
(0.0136)  (0.4362)  (0.0029)  (0.0000)| (0.0836)  (0.1787)  (0.0009)  (0.0140)
V(-7) 0.053022 0.007030 0.077667 0.069196| 0.108414 -0.009973 0.076167 0.091507
(0.0823) (0.7860)  (0.0118)  (0.0040)| (0.0111)  (0.6880)  (0.0140)  (0.0013)
V(-8) 0.024566 0.015944 0.118928 0.068690| -0.002875 0.013227 0.085816 0.050201
(0.4482)  (0.5418)  (0.0000)  (0.0027)| (0.9506)  (0.5224)  (0.0083)  (0.0696)
VOL(-1) -1.26E-08  3.97E-08 -4.51E-09 -7.19E-09| 1.90E-08 3.13E-08 -6.10E-09 -7.64E-09
(0.6785)  (0.0354)  (0.6221)  (0.0599)| (0.6339) (0.2272)  (0.6140)  (0.1681)
D1 0.000173 -0.000112 0.001192 -0.000139| 0.000167 0.000141 0.000865 0.000334
(0.6569)  (0.8019) (0.0417)  (0.7221)| (0.7604)  (0.8271)  (0.1403)  (0.5215)
D2 -0.000480 -0.001516 0.000721 0.000642| 8.88€-05 -0.001101 0.000394 0.000579
(0.2877)  (0.0010) (0.1677)  (0.0669)| (0.8441)  (0.0470)  (0.4958)  (0.2505)
D3 0.000459 0.001281 0.002096 0.001233| 0.001527 0.001527 0.002593 0.001016
(0.2676)  (0.0051)  (0.0001)  (0.0008)| (0.0139)  (0.0181)  (0.0000)  (0.0510)
D4 0.000356 0.000188 0.001365 0.000782| 0.000801 0.000468 0.001431 0.000713
(0.4067)  (0.6646)  (0.0124)  (0.0170)| (0.0758)  (0.4243)  (0.0053)  (0.1400)
C 4.09E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.068751
(0.0000)
GARCH(-1) 0.928851
(0.0000)
R? 0.402363 0.410113
R® Ajustado 0.397501 0.405314

Tabela B.18 — Coeficientes obtidos da estima¢do do modelo da Equacgdo 3.7 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com corre¢ao Newey-West, para v_clc3. O p-value correspondente
a significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.



GARCH BreakLS
pel’l’OdO 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017( 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.001503  0.004963 0.003124 0.001148] 0.000788 0.004466 0.003089 0.001767
(0.0004)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0025)| (0.0337)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0002)
V(-1) 0.181911 0.159324 0.041923 0.291140| 0.178865 0.198530 0.022064 0.291300
(0.0000)  (0.0000)  (0.1680)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.5109)  (0.0000)
V(-2) 0.092894 0.083443 0.066679 0.191267| 0.101017 0.086213 0.095297 0.205883
(0.0012)  (0.0009)  (0.0502)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0008)  (0.0033)  (0.0000)
V(-3) 0.123095 0.061653 0.144150 0.080176| 0.035159 0.042951 0.123571 0.071246
(0.0000) (0.0129)  (0.0000)  (0.0007)| (0.3560)  (0.0769)  (0.0003)  (0.0014)
V(-4) 0.055837 0.033583 0.098220 0.048826| 0.126951 0.035835 0.100026 0.041224
(0.0720)  (0.1825)  (0.0025)  (0.0321)| (0.0000)  (0.1375)  (0.0004)  (0.1566)
V(-5) 0.104939  0.028447 0.078097 0.042044| 0.112207 0.040632 0.082158 0.031483
(0.0003) (0.2687)  (0.0128)  (0.0731)| (0.0568) (0.1181)  (0.0161)  (0.2420)
V(-6) 0.077820 0.005581 0.091233 0.091318| 0.109377 0.028540 0.102735 0.068411
(0.0233) (0.8322) (0.0034)  (0.0000)| (0.0081)  (0.2451)  (0.0007)  (0.0087)
V(-7) 0.035917 0.036540 0.059924 0.078927| 0.088694 0.041183 0.072149 0.088630
(0.2421)  (0.1068)  (0.0432)  (0.0003)| (0.0051)  (0.2040)  (0.0239)  (0.0002)
V(-8) 0.035241 0.004617 0.037665 0.075169| 0.038747 0.011896 0.014612 0.066000
(0.2512)  (0.8575)  (0.1999)  (0.0007)| (0.2917)  (0.5740)  (0.6556)  (0.0014)
VOL(-1) 8.43E-08 1.396-07 1.67E-08 -7.66E-09| 1.54E-07 1.12E-07 3.31E-08 -8.89E-09
(0.2581)  (0.0009) (0.4338)  (0.2515)| (0.1650)  (0.0118)  (0.2340)  (0.2281)
D1 0.000210 0.000321 0.000912 -0.000111| 0.000233 0.000212 0.000794 0.000365
(0.5335)  (0.3946)  (0.0966) (0.7604)| (0.5938)  (0.6461)  (0.1135)  (0.4546)
D2 -0.000210  7.54E-05 0.001091 0.000496| 0.000148 -0.000147 0.000943  0.000689
(0.6187)  (0.8499)  (0.0370)  (0.1534)| (0.6672)  (0.7149)  (0.0527)  (0.1273)
D3 0.000267 0.001325 0.001989 0.000989| 0.001278 0.001321 0.002346 0.001139
(0.4734)  (0.0006)  (0.0002)  (0.0052)| (0.0251)  (0.0038)  (0.0000)  (0.0161)
D4 0.000288 0.000558 0.001540 0.000736| 0.000551 0.000482 0.001745 0.000905
(0.4438)  (0.1568)  (0.0024)  (0.0172)] (0.1157)  (0.2449)  (0.0002)  (0.0503)
C 2.67E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.052899
(0.0000)
GARCH(-1) 0.943642
(0.0000)
R? 0.429075 0.434041
R® Ajustado 0.424430 0.429436

Tabela B.19 — Coeficientes obtidos da estima¢do do modelo da Equacgdo 3.7 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_clcs. O p-value correspondente
a significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.



GARCH BreakLS
. 12-04-1990 19-12-1996| 12-04-1990 19-12-1996
periodo
18-12-1996 09-06-2017| 18-12-1996 09-06-2017
C 0.001766 0.003012| 0.001834 0.004328
(0.0086)  (0.0000)| (0.0277)  (0.0000)
V(-1) 0.297901 0.189565| 0.295741  0.229600
(0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)
V(-2) 0.160097 0.132029| 0.144364  0.139045
(0.0000)  (0.0000)| (0.0014)  (0.0000)
V(-3) 0.087255  0.090298| 0.049005 0.086410
(0.0044)  (0.0000)| (0.1901)  (0.0000)
V(-4) 0.083041 0.121794| 0.101083 0.105139
(0.0058)  (0.0000)| (0.0055)  (0.0000)
V(-5) 0.050138 0.140850| 0.038082  0.107600
(0.1045)  (0.0000)| (0.1493)  (0.0000)
V(-6) 0.068133  0.073363| 0.040413 0.034722
(0.0123)  (0.0000)| (0.2400)  (0.0865)
V(-7) 0.068748  0.055189| 0.057973  0.060664
(0.0210)  (0.0000)| (0.0962)  (0.0001)
VOL(-1) 2.64E-07 -1.17E-08| 4.88E-07 -1.47E-08|
(0.0000)  (0.0167)| (0.0000)  (0.0300)
VOL(-2) -8.43E-08  1.71E-09| -2.30E-07  2.45E-09
(0.1057)  (0.7220)] (0.0057)  (0.7039)
D1 -7.06E-05  0.002948( 0.001415 0.003178
(0.9184)  (0.0000)| (0.0900)  (0.0000)
D2 0.000330 0.001766| 0.002234 0.001623
(0.6143)  (0.0000) (0.0109)  (0.0007)
D3 -0.000491 0.001903| 0.001514 0.003058
(0.4349)  (0.0000)| (0.0613)  (0.0000)
D4 0.000406 0.006815| 0.002113 0.006785
(0.5160)  (0.0000)| (0.0236)  (0.0000)
c 4.18E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.139327
(0.0000)
GARCH(-1) 0.845449
(0.0000)
R? 0.382842 0.389741
R’ Ajustado 0.380388 0.387314

Tabela B.20 — Coeficientes obtidos da estimacdo do
modelo da Equacdo 3.7 pelos Métodos de GARCH e
BREAKLS com corre¢@o Newey-West, para v_ngcl. O
p-value correspondente a significancia individual de
cada coeficientes esta referida por baixo de cada um,

entre paréntesis.
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GARCH BreakLS
. 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003| 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
periodo
14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017| 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
c 0.001406 0.005791 0.002370| 0.001744 0.005268 0.003612
(0.0095)  (0.0000)  (0.0001)| (0.0002)  (0.0001)  (0.0000)
V(-1) 0.285848 0.113443 0.143119 0.290527 0.180491 0.130204
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0002)  (0.0000)
V(-2) 0.120146 0.084739 0.194859| 0.092352 0.102824 0.233324
(0.0010)  (0.0002)  (0.0000)| (0.0012)  (0.0016)  (0.0005)
V(-3) 0.081786 0.092652 0.051398| 0.101205 0.074114 0.041361
(0.0116)  (0.0001)  (0.0067)| (0.0010)  (0.0484)  (0.1658)
V(-4) 0.077060 0.094462 0.092857| 0.077216 0.051941 0.119607
(0.0298)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0063)  (0.0987)  (0.0000)
V(-5) 0.048258 0.159645 0.118875| 0.036518 0.134034  0.074486
(0.1950)  (0.0000)  (0.0000)| (0.2475)  (0.0000)  (0.0176)
V(-6) 0.058854 -0.014247 0.041336| 0.039596 -0.031609 0.012609
(0.1151)  (0.5757)  (0.0237)| (0.1808)  (0.2656)  (0.7290)
V(-7) 0.035506 0.030863 0.060898| -0.000917 0.060544  0.061595
(0.3027)  (0.1927)  (0.0002)| (0.9731) (0.0102)  (0.0019)
V(-8) 0.053260 0.055369 0.079920| 0.066454 0.061304  0.066856
(0.0878)  (0.0123)  (0.0000)| (0.0118)  (0.0179)  (0.0005)
VOL(-1) 5.39E-07 1.456-07 -6.45E-09| 6.48E-07 1.64E-07 -1.34E-08
(0.0000)  (0.0222)  (0.1807)] (0.0003)  (0.1909)  (0.0401)
D1 0.000617 0.000480 0.002197| 0.000881 0.000512  0.002089
(0.2416)  (0.4014)  (0.0000)| (0.0887)  (0.5370)  (0.0004)
D2 0.000635 0.001151 0.001536| 0.001199 0.000985 0.001295
(0.2404)  (0.0440)  (0.0002)| (0.0265)  (0.2691)  (0.0030)
D3 0.000323 0.001843 0.001327| 0.000910 0.003045 0.001342
(0.5290)  (0.0012)  (0.0011)| (0.0635)  (0.0001)  (0.0041)
D4 0.000830 0.003732 0.005752| 0.001361 0.004162 0.006208
(0.0961)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0070)  (0.0000)  (0.0000)
C 1.78E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.110524
(0.0000)
GARCH(-1) 0.875528
(0.0000)
R? 0.340504 0.346144
R? Ajustado 0.336512 0.342187

Tabela B.21 — Coeficientes obtidos da estimacdo do modelo da Equacéo
3.7 pelos Métodos de GARCH e BREAKLS com corregdo Newey-West,
para v_ngc3. O p-value correspondente a significancia individual de cada
coeficientes esté referida por baixo de cada um, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
pel’l’OdO 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017]| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
C 0.001083 0.004049 0.002125 0.002797| 0.001355 0.004073 0.003971 0.002772
(0.0226)  (0.0000)  (0.0002)  (0.0007)| (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0009)
V(-1) 0.254782 0.227684 0.204413 0.110757| 0.289062 0.239751 0.202206 0.128428
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0001)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-2) 0.097506  0.058284 0.136557 0.175361| 0.066337 0.039147 0.101660 0.160861
(0.0138)  (0.1364)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0216)  (0.2131)  (0.0000)  (0.0000)
V(-3) 0.134259 0.064480 0.077101 0.008154| 0.136119 0.096267 0.065000 0.044764
(0.0007)  (0.0685)  (0.0001)  (0.7855)| (0.0000)  (0.0068)  (0.0045)  (0.0787)
V(-4) 0.067859 0.115333 0.102785 0.083212| 0.065876 0.089271 0.083909 0.073593
(0.0748)  (0.0012)  (0.0000)  (0.0023)| (0.0740)  (0.0057)  (0.0000)  (0.0007)
V(-5) 0.033786 0.029976 0.112096 0.130477| 0.035517 0.021322 0.108906 0.113163
(0.3530)  (0.4347)  (0.0000)  (0.0000)| (0.4007)  (0.5023)  (0.0001)  (0.0000)
V(-6) 0.043625 0.079441 0.034213 0.018763| 0.023788 0.072617 0.011683 0.019534
(0.2774)  (0.0177)  (0.0979)  (0.4841)| (0.4175) (0.0265)  (0.5720)  (0.4139)
V(-7) 0.083357 -0.007533 0.041099 0.050381| 0.044979 0.013661 0.034941 0.064991
(0.0225)  (0.8363) (0.0376)  (0.0566)| (0.1334) (0.7171)  (0.1031)  (0.0148)
V(-8) 0.005813 0.068698 0.041776 0.082970| 0.003444 0.084994 0.027514 0.082345
(0.8528)  (0.0300)  (0.0243)  (0.0009)| (0.8989)  (0.0119)  (0.1794)  (0.0031)
VOL(-1) 1.11E-06 2.19E-07 1.05E-07 3.056-08| 1.09E-06 3.19-08 7.97E-08 1.71E-08
(0.0000) (0.0949) (0.0194)  (0.0466)| (0.0001) (0.8117)  (0.1698)  (0.1971)
D1 0.000302 -0.000567 0.001445 0.001899| 0.000985 -0.000247 0.002157 0.002054
(0.4839)  (0.4026)  (0.0001)  (0.0001)| (0.0127)  (0.6970)  (0.0001)  (0.0000)
D2 0.000438 0.000777 0.001148 0.001950| 0.001069 0.000569 0.001478 0.001640
(0.3416)  (0.2155)  (0.0076)  (0.0000)| (0.0114)  (0.3744)  (0.0062)  (0.0001)
D3 0.000664 -0.000403 0.002432 0.000852| 0.001062 -0.000419 0.003218 0.000968
(0.1206)  (0.5354)  (0.0000)  (0.0818)| (0.0038)  (0.4747)  (0.0000)  (0.0139)
D4 0.000823 0.001936 0.004878 0.005162| 0.001091 0.002435 0.005077 0.005050
(0.0481)  (0.0010)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0059)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)
C 1.11E-06
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.108799
(0.0000)
GARCH(-1) 0.879420
(0.0000)
R? 0.350566 0.354902
R® Ajustado 0.345282 0.349654

Tabela B.22 — Coeficientes obtidos da estima¢do do modelo da Equacdo 3.7 pelos Métodos
de GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_ngc5. O p-value
correspondente a significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de
cada um, entre paréntesis.



Anexo C. Tabelas Completas para o Momentum

Aqui apresentam-se as tabelas completas para aferir a influéncia do Momentum do
mercado de futuros (aproximado pelo momentum do mercado de acgdes) nas

volatilidades do Crude e do Géas Natural.

GARCH BreakLS
perl’odo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009]| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017( 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
3 0.001793 0.008417 0.003247 0.001388| 0.001357 0.007959 0.000740 0.002246
(0.0025)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0005)| (0.1085)  (0.0000)  (0.3295)  (0.0000)
V(-1) 0.177646 0.135144 0.060055 0.254071| 0.185752 0.187090 0.057808 0.296324
(0.0000)  (0.0000) (0.0337)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.1062)  (0.0000)
V(-2) 0.126770 0.158575 0.040550 0.180246| 0.149785 0.168807 0.122166 0.190968
(0.0003)  (0.0000) (0.2066)  (0.0000)| (0.0004)  (0.0000)  (0.0003)  (0.0000)
V(-3) 0.109233 0.136065 0.101506 0.095799| 0.142989 0.107920 0.082341 0.086735
(0.0006)  (0.0000)  (0.0005)  (0.0003)| (0.0002)  (0.0003)  (0.0108)  (0.0010)
V(-4) 0.072924 0.080236 0.073195 0.048394| 0.018943 0.043054 0.111256 0.039445
(0.0210)  (0.0012)  (0.0136)  (0.0659)| (0.5856)  (0.0898)  (0.0230)  (0.1649)
V(-5) 0.122664 0.063341 0.152928 0.029025| 0.045775 0.070931 0.167699 0.048263
(0.0000) (0.0117) (0.0000)  (0.3147)| (0.2717)  (0.0043)  (0.0003)  (0.0457)
V(-6) 0.058722 -0.012949 0.099585 0.078158| 0.043349 0.013504 0.072584 0.043171
(0.0636)  (0.6026)  (0.0002)  (0.0054)| (0.4569) (0.5948)  (0.0441)  (0.1010)
V(-7) 0.058204 -0.048752 0.090370 0.026205| 0.121531 -0.052845 0.096059 0.019343
(0.0396)  (0.0567)  (0.0016)  (0.3366)| (0.2245)  (0.0218)  (0.0057)  (0.4619)
V(-8) 0.028754 0.033104 0.093597 0.046338| 0.037250 0.021011 0.115113 0.043078
(0.3090)  (0.2246)  (0.0002)  (0.0659)| (0.6027) (0.3143)  (0.0048)  (0.0915)
V(-9) 0.059926 -0.000117 0.048132 0.057856| 0.075709 -0.002989 0.075834 0.019305
(0.0382)  (0.9964) (0.0954)  (0.0242)| (0.0511) (0.8850)  (0.0106)  (0.4622)
V(-10) 0.016032 0.073725 0.061344 0.075799| 0.027717 0.065856 0.062683 0.076108
(0.6111)  (0.0017) (0.0326)  (0.0009)| (0.4143)  (0.0050)  (0.0557)  (0.0046)
voL(-1) 3.66E-09 -9.00E-09 1.04E-09 1.16E-09| 1.81E-08 -3.75E-09 9.26E-10  7.31E-10
(0.7844)  (0.2487)  (0.5793) (0.2027)| (0.3873)  (0.7454)  (0.6566)  (0.4464)
Mom 0.000192 -0.000346 -0.000449 0.000190| 0.000144 -0.000349 -0.000386 0.000182
(0.5961)  (0.0614)  (0.0262)  (0.2474)| (0.8623)  (0.0724)  (0.3941)  (0.5320)
c 4.75E-07
(0.0000)
RESID(-1)2 0.065595
(0.0000)
GARCH(-1) 0.933257
(0.0000)
R? 0.423953 0.432184
R? Ajustado 0.419608 0.427902

Tabela C.1 — Coeficientes obtidos da estimagdo do modelo da Equagéo 3.8 pelos Métodos de
GARCH e BREAKLS com corregdo Newey-West, para v_clcl. O p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.
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GARCH BreakLS
perl’odo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017( 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
C 0.002058 0.007236 0.006065 0.001787| 0.001880 0.006261 0.006458 0.002577
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0016)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.189235 0.133071 0.023416 0.289323| 0.198161 0.193162 0.015282 0.282259
(0.0000)  (0.0000)  (0.4374)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.6299)  (0.0000)
V(-2) 0.084572 0.139379 0.005863 0.181132| 0.047009 0.155205 0.034552  0.208199
(0.0036)  (0.0000) (0.8699)  (0.0000)| (0.1611)  (0.0000)  (0.2113)  (0.0000)
V(-3) 0.113152 0.088511 0.092756 0.093313| 0.030972 0.070613 0.068728 0.065873
(0.0001)  (0.0000) (0.0023)  (0.0001)| (0.4722) (0.0192)  (0.0135)  (0.0046)
V(-4) 0.081661 0.063852 0.085030 0.077177| 0.113102 0.048646 0.092711 0.091659
(0.0067)  (0.0117)  (0.0055)  (0.0009)| (0.0000)  (0.0464)  (0.0005)  (0.0089)
V(-5) 0.137561 0.023410 0.130797 0.037252| 0.084809 0.057515 0.141495 0.030481
(0.0000)  (0.3493)  (0.0000) (0.1271)| (0.2285)  (0.0147)  (0.0000)  (0.2401)
V(-6) 0.074249 0.016692 0.091913 0.100974| 0.213591 0.030214 0.094471 0.064927
(0.0131)  (0.4714) (0.0028) (0.0000)| (0.0838)  (0.2227)  (0.0004)  (0.0133)
V(-7) 0.052598 -0.001218 0.070944 0.063307| 0.105808 -0.015079 0.064755 0.090547
(0.0797)  (0.9616)  (0.0205)  (0.0071)| (0.0119)  (0.5449)  (0.0394)  (0.0015)
V(-8) 0.026713 0.014772 0.111720 0.068346| -0.001881 0.014196 0.077892  0.049899
(0.3968)  (0.5756)  (0.0000)  (0.0028)| (0.9673) (0.4972)  (0.0171)  (0.0712)
VOL(-1) -2.77E-10  5.63E-08 -4.79E-09 -6.36E-09| 2.73E-08  4.46E-08 -3.79E-09 -7.45E-09
(0.9926)  (0.0024)  (0.6126)  (0.0955)| (0.4815) (0.0815)  (0.7416)  (0.1634)
Mom 0.000165 -0.000245 -0.000507 3.19E-05| 0.000286 -0.000339 -0.000507 -6.71E-05
(0.5552)  (0.1282) (0.0489) (0.8092)| (0.7249) (0.0686)  (0.0884)  (0.7673)
C 3.97E-07
(0.0000)
RESID(-1)2 0.065268
(0.0000)
GARCH(-1) 0.932145
(0.0000)
R? 0.398542 0.405634
R? Ajustado 0.394723 0.401860

Tabela C.2 — Coeficientes obtidos da estimacao do modelo da Equacéo 3.8 pelos Métodos de
GARCH e BREAKLS com corregdo Newey-West, para v_clc3. O p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.



GARCH BreakLS
perl’odo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017( 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.001606 0.005469 0.004291 0.001575] 0.001236 0.004884 0.004335 0.002404
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.180243 0.158397 0.043440 0.292117| 0.177960 0.195554 0.025449  0.291403
(0.0000)  (0.0000) (0.1486)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.4581)  (0.0000)
V(-2) 0.092116 0.077755 0.060412 0.186761| 0.098477 0.083320 0.086859 0.203985
(0.0015)  (0.0017)  (0.0817)  (0.0000)| (0.0001)  (0.0013)  (0.0081)  (0.0000)
V(-3) 0.122795 0.058304 0.141064 0.077237| 0.033331 0.041420 0.117536 0.069655
(0.0000)  (0.0181)  (0.0000)  (0.0009)| (0.3795)  (0.0833)  (0.0005)  (0.0017)
V(-4) 0.053654 0.037259 0.103483 0.054073| 0.127183 0.038450 0.106886 0.044238
(0.0653)  (0.1313)  (0.0015)  (0.0159)| (0.0000)  (0.1082)  (0.0002)  (0.1305)
V(-5) 0.109335 0.034684 0.092101 0.048013| 0.118569 0.046436 0.099393  0.033855
(0.0002)  (0.1752)  (0.0026)  (0.0411)| (0.0525)  (0.0817)  (0.0036)  (0.2059)
V(-6) 0.075989  0.005254 0.095271 0.090780| 0.109137 0.025712 0.107998 0.067538
(0.0210)  (0.8426)  (0.0023)  (0.0000)| (0.0087)  (0.2999)  (0.0004)  (0.0100)
V(-7) 0.033567 0.030436 0.052724 0.074428| 0.085233 0.036269 0.060425 0.086778
(0.2732)  (0.1774)  (0.0708)  (0.0006)| (0.0061)  (0.2645)  (0.0645)  (0.0003)
V(-8) 0.036694 0.004341 0.025881 0.075773| 0.039380 0.012680 0.004355  0.066074
(0.2097)  (0.8668) (0.3777)  (0.0006)| (0.2823)  (0.5466)  (0.8940)  (0.0016)
VOL(-1) 9.43E-08  1.46E-07 1.38E-08 -7.61E-09| 1.61E-07 1.22E-07 3.10E-08 -8.83E-09
(0.1831)  (0.0006)  (0.5276)  (0.2589)| (0.1407) (0.0052)  (0.2558)  (0.2266)
Mom -2.64E-05 -3.96E-05 -0.000464 7.13E-05 -6.57E-05 -0.000183 -0.000418  1.29E-05
(0.9115)  (0.7580)  (0.0529)  (0.5461)| (0.9234) (0.1859)  (0.1991)  (0.9494)
C 2.64E-07
(0.0000)
RESID(-1)2 0.052796
(0.0000)
GARCH(-1) 0.943932
(0.0000)
R? 0.425671 0.430193
R? Ajustado 0.422024 0.426575

Tabela C.3 — Coeficientes obtidos da estimacao do modelo da Equacéo 3.8 pelos Métodos de
GARCH e BREAKLS com corre¢do Newey-West, para v_clc5. O p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.



GARCH BreakLS
. 12-04-1990 19-12-1996( 12-04-1990 19-12-1996
periodo
18-12-1996 09-06-2017( 18-12-1996 09-06-2017
c 0.001908 0.006117| 0.003287  0.007530)
(0.0004)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.294713  0.177961| 0.293556  0.221559
(0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)
V(-2) 0.159556  0.119889| 0.143700 0.132487
(0.0000)  (0.0000)| (0.0016)  (0.0000)
V(-3) 0.088362 0.100369| 0.048443 0.087383
(0.0044)  (0.0000)| (0.1928)  (0.0000)
V(-4) 0.083370  0.101959| 0.102940 0.096057
(0.0066)  (0.0000)| (0.0049)  (0.0000)
V(-5) 0.048021 0.192840 0.041512  0.142862
(0.1221)  (0.0000)| (0.1161)  (0.0000)
V(-6) 0.069537  0.047030 0.039343  0.019081
(0.0107)  (0.0014)| (0.2512)  (0.3535)
V(-7) 0.067318  0.052712| 0.057237  0.056629
(0.0218)  (0.0001)| (0.1002)  (0.0001)
VOoL(-1) 2.72E-07 -2.40E-08| 4.89E-07 -2.59E-08
(0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0003)
VOL(-2) -9.13E-08  1.31E-08| -2.32E-07  1.27E-08
(0.0848)  (0.0072)| (0.0055)  (0.0552)
Mom -0.000588 -2.02E-05| 0.000380 -0.000173
(0.2070)  (0.8840)| (0.5330)  (0.3011)
c 5.31E-06
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.146444
(0.0000)
GARCH(-1) 0.831439
(0.0000)
R* 0.366402 0.372316
R® Ajustado 0.364444 0.370376
Tabela C.4 — Coeficientes obtidos da estimagdo do

modelo da Equacdo 3.8 pelos Métodos de GARCH e
BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_ngcl. O
p-value correspondente a significancia individual de cada
coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre

paréntesis.
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GARCH BreakLS
. 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 01-04-2003 29-04-2008
periodo
05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 28-04-2008 09-06-2017
C 0.001895 0.007420 0.004962 0.002618 0.007193  0.006048
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.283762 0.114157 0.108867 0.283463 0.183877 0.101497
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)( (0.0000)  (0.0002)  (0.0001)
V(-2) 0.121615 0.076428 0.200449 0.091908 0.089945 0.236419
(0.0010)  (0.0014)  (0.0000)| (0.0012)  (0.0046)  (0.0003)
V(-3) 0.083254 0.083055 0.056455( 0.101809 0.062929 0.044531
(0.0082)  (0.0003) (0.0033)| (0.0011) (0.0847)  (0.1334)
V(-4) 0.075236  0.099401 0.073611| 0.076414 0.058282 0.104253
(0.0367)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0070)  (0.0738)  (0.0000)
V(-5) 0.049842  0.184257 0.174769( 0.040474 0.157719 0.125772
(0.1884)  (0.0000)  (0.0000)[ (0.2121)  (0.0000)  (0.0002)
V(-6) 0.057530 -0.016679 0.009166 0.038683 -0.032120 -0.007784
(0.1275)  (0.5145)  (0.6189)[ (0.1935)  (0.2723)  (0.8117)
V(-7) 0.033502 0.018904 0.055401( -0.002897 0.051734 0.048655
(0.3376)  (0.4231)  (0.0008)[ (0.9144) (0.0287)  (0.0138)
V(-8) 0.056090 0.052956 0.083518 0.067649 0.054181 0.075234
(0.0732)  (0.0165)  (0.0000)| (0.0104)  (0.0398)  (0.0001)
VOL(-1) 5.336-07 1.34E-07 -8.46E-09| 6.48E-07 1.67E-07 -1.37E-08
(0.0000)  (0.0312)  (0.0883)| (0.0003) (0.1695)  (0.0440)
Mom -0.000125 -7.97E-05 -4.97E-05| 0.000152 -0.000309 -0.000124
(0.7563)  (0.6998)  (0.6888)| (0.7124)  (0.2034)  (0.4807)
C 1.89E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.110771
(0.0000)
GARCH(-1) 0.874523
(0.0000)
R? 0.317313 0.322566
R’ Ajustado 0.314092 0.319370

Tabela C.5 — Coeficientes obtidos da estima¢do do modelo da Equacéo 3.8
pelos Métodos de GARCH e BREAKLS com correcao Newey-West, para
v_ngc3. O p-value correspondente a significancia individual de cada
coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
pel’l’OdO 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017]| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
C 0.001527 0.004496 0.004477 0.005208] 0.002191 0.004619 0.006628 0.004974
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
V(-1) 0.254414 0.216127 0.196127 0.059279| 0.286198 0.227116 0.191718 0.085937
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0391)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0026)
V(-2) 0.093742 0.060920 0.122673 0.194526| 0.062186 0.044958 0.094787 0.176569
(0.0176)  (0.1199)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0348)  (0.1525)  (0.0000)  (0.0000)
V(-3) 0.133707 0.064229 0.066036 0.020175| 0.136546 0.092477 0.060611 0.050347
(0.0007)  (0.0664)  (0.0005)  (0.5110)| (0.0000)  (0.0096)  (0.0077)  (0.0595)
V(-4) 0.068901 0.106811 0.109333 0.042250| 0.064379 0.080783 0.084687 0.042205
(0.0663)  (0.0023)  (0.0000)  (0.1084)| (0.0908)  (0.0122)  (0.0000)  (0.0505)
V(-5) 0.039879 0.056325 0.154316 0.206180| 0.043502 0.046439 0.142558 0.183614
(0.2783)  (0.1441)  (0.0000)  (0.0000)| (0.3093)  (0.1321)  (0.0000)  (0.0000)
V(-6) 0.042797 0.078270 0.019737 -0.034234| 0.022853 0.067891 -0.000463 -0.018566
(0.2804)  (0.0194)  (0.3372)  (0.1814)| (0.4419) (0.0421)  (0.9814)  (0.4375)
V(-7) 0.079590 -0.009985 0.032950 0.053831| 0.042624 0.012913 0.031464 0.063390
(0.0291)  (0.7848)  (0.1056)  (0.0410)| (0.1618) (0.7412)  (0.1258)  (0.0180)
V(-8) 0.005920 0.058409 0.030094 0.099726| 0.005392 0.078577 0.019038 0.091906
(0.8525)  (0.0619)  (0.0957)  (0.0001)| (0.8427)  (0.0216)  (0.3525)  (0.0010)
VOL(-1) 1.136-06 1.86E-07 1.12E-07 2.36E-08| 109E-06 2.73E-08 6.81E-08 1.32E-08
(0.0000) (0.1784)  (0.0120)  (0.1235)| (0.0001)  (0.8388)  (0.2523)  (0.3335)
Mom 0.000317 0.000341 -0.000434 0.000153| 0.000463 0.000276 -0.000352 -4.66E-05
(0.3252)  (0.1340) (0.0002)  (0.4243)| (0.1857)  (0.2052)  (0.0197)  (0.8327)
C 1.07E-06
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.104126
(0.0000)
GARCH(-1) 0.885175
(0.0000)
R 0.327412 0.330916
R® Ajustado 0.323142 0.326668

Tabela C.6 — Coeficientes obtidos da estimacao do modelo da Equacéo 3.8 pelos Métodos de
GARCH e BREAKLS com correcdo Newey-West, para v_ngc5. O p-value correspondente a
significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.



Anexo D. Tabelas Completas para Interacdo das
Volatilidades do Géas Natural e do Crude

Aqui apresentam-se as tabelas completas para aferir a influéncia da volatilidade do Gas

Natural na volatilidade do Crude e da volatilidade do Crude na volatilidade do Gas

Natural.

GARCH BreaklLS
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009] 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
C 0.003107 0.007940 0.003507 0.001193| 0.002817 0.008315 0.000166 0.002206
(0.0000)  (0.0000)  (0.0003)  (0.0469)| (0.0025)  (0.0000) (0.8834)  (0.0021)
V(-1) 0.175209 0.111353 0.067862 0.250130| 0.183379 0.172260 0.080560 0.288472
(0.0000)  (0.0000)  (0.0200)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0305)  (0.0000)
V(-2) 0.124472 0.144523 0.034858 0.179218| 0.149461 0.165980 0.106890 0.191251
(0.0005)  (0.0000)  (0.2983)  (0.0000)| (0.0004)  (0.0000) (0.0017)  (0.0000)
V(-3) 0.106621 0.130513 0.093022 0.101024| 0.140570 0.109066 0.075709 0.092469
(0.0009)  (0.0000)  (0.0020)  (0.0001)| (0.0002) (0.0002)  (0.0276)  (0.0004)
V(-4) 0.072066 0.066813 0.073818 0.046570| 0.017265 0.042136 0.110641 0.033925
(0.0226)  (0.0116)  (0.0156)  (0.0781)| (0.6178)  (0.0934)  (0.0313)  (0.2297)
V(-5) 0.117938 0.067416 0.151574 0.024405| 0.041220 0.074004 0.162109 0.042733
(0.0001)  (0.0073)  (0.0000) (0.4056)| (0.3062)  (0.0029)  (0.0008)  (0.0752)
V(-6) 0.059965 -0.004134 0.105907 0.072902| 0.041391 0.019716 0.076061 0.042034
(0.0559)  (0.8734)  (0.0002)  (0.0098)| (0.4729) (0.4283)  (0.0407) (0.1112)
V(-7) 0.055983 -0.041203 0.091701 0.024565| 0.124634 -0.052438 0.092970 0.018743
(0.0463)  (0.1221) (0.0017) (0.3812)| (0.2148) (0.0220)  (0.0134)  (0.4712)
V(-8) 0.024754 0.034928 0.093706 0.047574| 0.037488 0.023572 0.119052 0.040455
(0.3916)  (0.2021)  (0.0003)  (0.0580)| (0.6033)  (0.2602)  (0.0028)  (0.1115)
V(-9) 0.053811 0.001673 0.047505 0.059392| 0.074255 -0.002911 0.068032 0.019761
(0.0640)  (0.9500)  (0.1052)  (0.0213)[ (0.0557)  (0.8885)  (0.0304)  (0.4539)
V(-10) 0.010313 0.071700 0.063440 0.074158| 0.024549 0.066077 0.068474 0.072970
(0.7442)  (0.0028)  (0.0421)  (0.0016)| (0.4594) (0.0055)  (0.0376)  (0.0062)
VOL(-1) 5.77E-10 8.73E-09 1.66E-09 1.26E-09| 1.75E-08 1.01E-08 2.24E-10  1.30E-09

(0.9659)  (0.3388)  (0.6218) (0.1913)| (0.4130) (0.4665) (0.9531)  (0.1672)
v_ngcl(-1) | -0.043732 0.038533 -0.020078 0.012731] -0.018406 0.026212 -0.022192 0.016012
(0.0254)  (0.0128) (0.2083) (0.4162)| (0.3557) (0.0978)  (0.2885)  (0.4522)
v_ngcl(-2) | -0.008880 0.028636 0.022654 -0.002639| -0.009060 0.017835 0.026085 0.005327
(0.6014)  (0.0544)  (0.1899)  (0.8853)| (0.7016) (0.3944)  (0.2727)  (0.7776)
v_ngcl(-3) | -0.007591 -0.024825 0.011114 -0.039220| 0.020283 -0.022052 0.012047 -0.053206
(0.6477)  (0.0558)  (0.4178) (0.0102)| (0.3442) (0.1337)  (0.6064)  (0.0017)
V_ngcl(-4) | 0.001914 0028523 0.010593 0.006716| -0.005871 0.010539 0.009660 0.011899
(0.9065)  (0.0262)  (0.4899)  (0.6519)| (0.7116) (0.5660)  (0.6641)  (0.4497)
v_ngcl(-5) | -0.009326 0.000796 -0.006922 0.010113| -0.007092 0.002244 0.008308 0.023082
(0.5518)  (0.9529)  (0.6798)  (0.4857)| (0.7332) (0.8993)  (0.7819)  (0.1525)
v_ngcl(-6) | -0.005708 0.001628 -0.024649 0.018412| -0.027253 -0.023214 -0.020966 0.028662
(0.7181)  (0.9012) (0.1373)  (0.2434)| (0.2042) (0.1417) (0.3231)  (0.0808)
v_ngcl(-7) 0.004414 -0.003240 -0.001058 0.021796| -0.017761 0.005549 -7.96E-05 0.011630
(0.7756)  (0.8001)  (0.9452)  (0.1248)| (0.3932)  (0.7054)  (0.9964)  (0.5386)
vol_ngcl(-1)| 1.17E-08 -3.36E-08 -9.79E-09 -3.35E-09| -3.54E-08 -3.34E-08 -3.20E-08 -4.49E-09
(0.7765)  (0.0728)  (0.5094)  (0.3422)| (0.3805) (0.1028)  (0.0836)  (0.3028)
vol_ngcl(-2)| 4.86E-08 -2.47E-08 6.32E-09 9.05E-10| 2.51E-08 -1.54E-08 4.05E-08 -2.41E-09
(0.3017)  (0.1572)  (0.6578) (0.7893)| (0.5420) (0.4650)  (0.1298)  (0.6389)

c 4.45E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.065254
(0.0000)
GARCH(-1) 0.933789
(0.0000)
R? 0.425480 0.436304
R Ajustado 0.418395 0.429352

Tabela D.1 — Resultados da estima¢do dos modelos para averiguar a influéncia da volatilidade
do gés natural na volatilidade do crude, para maturidade a um més. O p-value correspondente &
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significancia individual de cada coeficientes estd referida por baixo de cada um, entre
paréntesis.

GARCH BreakLS

periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008

05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
C 0.003220 0.007519 0.007133 0.001384] 0.003284 0.005992 0.007002 0.002523
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0181)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0002)
v_cle3(-1) 0.180426  0.125926 0.020459 0.280125| 0.190795 0.192036 0.024403 0.275769
(0.0000)  (0.0000)  (0.5024)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.4581)  (0.0000)
v_clc3(-2) 0.072415 0.138389 -0.005348 0.177817| 0.042001 0.155396 0.023334 0.202497
(0.0153)  (0.0000)  (0.8841)  (0.0000)| (0.1865)  (0.0000)  (0.4118)  (0.0000)
v_clc3(-3) 0.108497 0.097482 0.086604 0.093074| 0.021062 0.076035 0.063709 0.070830
(0.0002)  (0.0000)  (0.0057) (0.0001)| (0.6410) (0.0119)  (0.0286)  (0.0027)
v_clc3(-4) 0.083207 0.067007 0.080474 0.070473| 0.115201 0.046266 0.084683 0.084481
(0.0062)  (0.0103)  (0.0094)  (0.0026)| (0.0000)  (0.0602)  (0.0021)  (0.0157)
v_clc3(-5) 0138187 0.021301 0.133132 0.032275| 0.080535 0.053948 0.147137 0.022817
(0.0000)  (0.4128)  (0.0000)  (0.1844)| (0.2640)  (0.0224)  (0.0000)  (0.3961)
v_clc3(-6) 0.069968 0.021607 0.097988 0.097208| 0.211600 0.033200 0.092913 0.061496
(0.0205)  (0.3797)  (0.0017)  (0.0000)| (0.0847)  (0.1683)  (0.0008)  (0.0179)
v_clc3(-7) 0.053198 0.001304 0.074508 0.062607| 0.108020 -0.017634 0.067414 0.086153
(0.0898)  (0.9604)  (0.0201)  (0.0097)| (0.0106)  (0.4697)  (0.0318)  (0.0025)
v_clc3(-8) 0.020957 0.014942 0.126951 0.068122| -0.004413 0.012841 0.096473 0.051230
(0.5120)  (0.5729)  (0.0000)  (0.0028)| (0.9234)  (0.5381)  (0.0042)  (0.0656)

VOL clc3(-1)| 6.50E-09 6.63E-08 -5.79E-09 -2.85E-09| 3.64E-08 4.46E-08 -5.79E-09 -1.59E-09
(0.8308)  (0.0010)  (0.5633)  (0.4755)| (0.3675) (0.0974)  (0.6680)  (0.7807)
v_ngc3(-1) | -0.009931 0.014227 0.003855 -0.005001] 0.009579 0.007624 -0.018500 -0.008202
(0.6798)  (0.3831)  (0.8009) (0.7628)| (0.7009)  (0.6411)  (0.2771)  (0.7274)
v_ngc3(-2) | 0.020280 -0.003194 0.011943 -0.004018| -0.008619 -0.001930 0.018145 0.011292
(0.3988)  (0.8503)  (0.4663)  (0.8024)| (0.8189)  (0.9098)  (0.2516)  (0.6347)
v_ngc3(-3) | 0.003917 -0.051618 -0.000265 -0.020693| 0.047474 -0.037645 0.009314 -0.041603
(0.8559)  (0.0011) (0.9868) (0.1967)| (0.2081) (0.0260)  (0.6613)  (0.0492)
V_ngc3(-4) | -0.038153 0.014237 0.024124 0.029798| -0.034144 0.018641 0.030499 0.025479
(0.0925)  (0.4027) (0.1606)  (0.0759)| (0.2719) (0.2365)  (0.1122)  (0.1662)
v_ngc3(-5) | -0.015757 0.029059 -0.019349 0.029065| -0.008624 0.021446 -0.018630 0.040527
(0.4597)  (0.0418)  (0.2534)  (0.0647)| (0.7574)  (0.2225)  (0.2945)  (0.1060)
v_ngc3(-6) | -0.010172 -0.017788 -0.016485 0.023693| -0.022313 -0.005155 0.008492 0.028677
(0.6796)  (0.1826)  (0.3443)  (0.1349)| (0.4957) (0.7899)  (0.6458)  (0.1897)
v_ngc3(-7) | -0.034759 0.007420 -0.009119 0.021257| -0.069899 0.011604 -0.014958 0.022712
(0.1404)  (0.5731)  (0.5945) (0.1570)| (0.0525) (0.5705)  (0.2604)  (0.2845)
v_ngc3(-8) | 0.013489 0.004380 -0.038675 -0.008846| 0.014107 0.001867 -0.045587 -0.025041
(0.5497)  (0.7169)  (0.0325)  (0.6082)| (0.6247) (0.9042)  (0.0139)  (0.1773)
vol_ngc3(-1)| -6.49E-08 -1.01E-07 -1.14E-08 -1.75E-08| -2.77E-07 -1.31E-08 2.16E-09 -2.60E-08
(0.5469)  (0.0363)  (0.7516)  (0.0086)| (0.0105) (0.8546)  (0.9492)  (0.0005)

C 4.13E-07
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.069575
(0.0000)
GARCH(-1) 0.928055
(0.0000)
R? 0.402228 0.410977
R? Ajustado 0.395576 0.404422

Tabela D.2 — Resultados da estimacdo dos modelos para averiguar a influéncia da
volatilidade do gas natural na volatilidade do crude, para maturidade a trés meses. O p-
value correspondente a significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo
de cada um, entre paréntesis.



GARCH BreakLS
perl’odo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017| 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.002691 0.005745 0.005114 0.001344] 0.002211 0.004835 0.005064 0.002402
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0059)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0002)
v_cles(-1) 0.168769 0.158391 0.041247 0.293093| 0.170277 0.195832 0.028347  0.294073
(0.0000)  (0.0000)  (0.1859)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)  (0.4249)  (0.0000)
v_cles(-2) 0.088207 0.078853 0.058896 0.184831| 0.094172 0.082846 0.087450 0.198590
(0.0029)  (0.0019)  (0.0968)  (0.0000)| (0.0002)  (0.0016)  (0.0058)  (0.0000)
v_cles(-3) 0.115186 0.061507 0.140266 0.078349| 0.028523 0.043026 0.114291 0.076504
(0.0000)  (0.0185)  (0.0000)  (0.0008)| (0.4601)  (0.0745)  (0.0014)  (0.0006)
v_cles(-4) 0.047106 0.036941 0.095885 0.051788| 0.122059 0.037041 0.099166 0.041370
(0.1181)  (0.1420)  (0.0039)  (0.0221)| (0.0000)  (0.1302)  (0.0006)  (0.1625)
v_cle5(-5) 0.107828 0.034146 0.088675 0.043205| 0.118274 0.046340 0.096372 0.024303
(0.0003)  (0.1920) (0.0051)  (0.0662)| (0.0507)  (0.0808)  (0.0048)  (0.3778)
v_cles(-6) 0.074301 0.009631 0.101240 0.088829| 0.105578 0.030816 0.108978 0.067079
(0.0259)  (0.7267)  (0.0021)  (0.0001)| (0.0089) (0.2178)  (0.0003)  (0.0083)
v_cles(-7) 0.027915 0.032920 0.054081 0.073169| 0.078901 0.035632 0.061078 0.083449
(0.3596)  (0.1716)  (0.0725)  (0.0011)| (0.0153) (0.2765)  (0.0607)  (0.0005)
v_clc5(-8) 0.033708 0.004072 0.035622 0.078383| 0.040526 0.011179 0.016663 0.069346
(0.2462)  (0.8778)  (0.2302)  (0.0004)| (0.2724)  (0.5949)  (0.6207)  (0.0009)
VOL clc5(-1)| 1.296-07  1.50E-07 9.11E-09 -6.63E-09| 2.09E-07 1.19E-07 2.95E-08 -5.87E-09
(0.0828)  (0.0010) (0.6774)  (0.3518)| (0.0804)  (0.0090)  (0.2981)  (0.4401)
v_nge5(-1) | -0.006202 -0.004380 -0.000101 -0.011579| 0.022236 0.000653 -0.021120 -0.018984
(0.8187)  (0.7919)  (0.9965)  (0.5153)| (0.4623) (0.9647)  (0.2820)  (0.4354)
v_nges(-2) | -0.011318  0.000443 -0.004759 -0.001595| 0.001327 0.002980 -0.009550 0.023411
(0.6517)  (0.9783)  (0.8398)  (0.9253)| (0.9710) (0.8713) (0.6262)  (0.3302)
v_nge5(-3) 0.004427 -0.018216 -0.006118 -0.028588| 0.037511 -0.014705 0.008758 -0.059001
(0.8700)  (0.2780)  (0.7741)  (0.0997)| (0.1761)  (0.3953) (0.7071)  (0.0077)
V_nges(-4) | -0.031963 0.013147 0.026586 0.022988| -0.018298 0.007905 0.027623  0.020709
(0.2253)  (0.4227) (0.2447)  (0.2020)| (0.6365)  (0.6424)  (0.1856)  (0.2783)
v_nge5(-5) | -0.033402 0.004183 0.003729 0.036755| -0.050259 0.003807 0.009813  0.053560
(0.2402)  (0.7801)  (0.8585)  (0.0209)| (0.1767) (0.8272)  (0.6376)  (0.0371)
v_nge5(-6) 0.025524 -0.011643 -0.029006 0.006443| 0.026207 -0.014523 -0.007891 0.008602
(0.3732)  (0.3352)  (0.2324)  (0.7028)| (0.4862)  (0.4847)  (0.7095)  (0.7113)
v_nge5(-7) | -0.012874 -0.004119 -0.002190 0.015861| -0.025121 0.007917 -0.005042  0.020092
(0.6016)  (0.7996)  (0.9221)  (0.3524)| (0.5554)  (0.6467)  (0.7893)  (0.3407)
v_ngcS(-8) | -0.018490 0.005523 -0.029326 -0.012191| -0.046217 0.007149 -0.038724 -0.023235
(0.4245)  (0.7375)  (0.2252)  (0.5177)| (0.0803) (0.6192)  (0.0328)  (0.2478)
vol_nge5(-1) | -2.96E-07 -6.85E-08 -3.77E-08 -1.11E-08| -7.90E-07 -1.70E-10 -5.65E-08 -2.54E-08
(0.2358)  (0.4067) (0.6082)  (0.3600)| (0.0024)  (0.9984)  (0.4032)  (0.0399)
C 2.69E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.054780
(0.0000)
GARCH(-1) 0.942017
(0.0000)
R? 0.428211 0.434241
R? Ajustado 0.421849 0.427946

Tabela D.3 — Resultados da estimacdo dos modelos para averiguar a influéncia da
volatilidade do gas natural na volatilidade do crude, para maturidade a cinco meses. O p-
value correspondente a significancia individual de cada coeficientes esta referida por baixo

de cada um, entre paréntesis.
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GARCH BreakLS
. 12-04-1990 19-12-1996| 12-04-1990 19-12-1996
periodo
18-12-1996 09-06-2017|18-12-1996 09-06-2017
C 0.003000 0.005530| 0.005892 0.006908
(0.0011)  (0.0000)[ (0.0000)  (0.0000)
v_ngcl(-1) 0.287224 0.179381| 0.287825 0.222825
(0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0000)
v_ngcl(-2) 0.150169 0.121945| 0.131736 0.132188
(0.0000)  (0.0000)[ (0.0030)  (0.0000)
v_ngcl(-3) 0.079165 0.096722| 0.046052 0.086167
(0.0135)  (0.0000)[ (0.1968)  (0.0000)
V_ngcl(-4) 0.084645 0.102098| 0.106425 0.094908
(0.0063)  (0.0000)[ (0.0039)  (0.0000)
v_ngcl(-5) 0.048430 0.187208| 0.042098 0.141447
(0.1316)  (0.0000)[ (0.1009)  (0.0000)
v_ngcl(-6) 0.065206  0.044024| 0.035927 0.017930
(0.0204)  (0.0036)[ (0.3038)  (0.3872)
v_ngcl(-7) 0.087874 0.052144| 0.068743  0.053998
(0.0030)  (0.0001)[ (0.0532)  (0.0003)
vol_ngcl(-1)| 2.54E-07 -2.56E-08| 4.68E-07 -2.58E-08
(0.0000)  (0.0000)[ (0.0000)  (0.0004)
vol_ngcl(-2)| -7.69E-08  1.20E-08| -2.00E-07  1.24E-08
(0.1573)  (0.0199)[ (0.0138)  (0.0675)
v_clc1(-1) 0.061218 -0.031881| 0.118835 -0.027750
(0.0360) (0.0649)( (0.0180)  (0.1951)
v_clc1(-2) 0.013645 -0.003889| 0.050471 0.000360
(0.6799)  (0.7852)[ (0.0653)  (0.9873)
v_clc1(-3) 0.042548 0.014467| 0.067687 0.015421
(0.0561)  (0.4051)( (0.0669)  (0.4592)
v_clcl(-4) -0.055365 -0.017121| -0.102610 0.005790
(0.0736)  (0.3231)( (0.0007) (0.7792)
v_clcl(-5) -0.009302  0.020181| -0.023268 0.005126
(0.7559)  (0.2277)[ (0.3672)  (0.8103)
v_clcl(-6) 0.019950 0.019345( 0.009892 0.006334
(0.4687)  (0.2857)[ (0.7567)  (0.7896)
v_clcl(-7) -0.017629 -0.014747| -0.032580 0.013550
(0.5709)  (0.4106)[ (0.2200)  (0.6092)
v_clc1(-8) -0.042802  2.52E-05| -0.019523 -0.001016
(0.1605)  (0.9988)( (0.5606)  (0.9595)
v_clc1(-9) 0.007068  0.009982( -0.014032 0.000476
(0.8133)  (0.5275)[ (0.5380)  (0.9829)
v_clc1(-10) -0.057974  0.042271| -0.062354 0.020652
(0.0521)  (0.0095)[ (0.0179)  (0.2579)
VOL_clc1(-1)| -6.73E-09  1.32E-09| -6.05E-08  2.40E-10
(0.7041)  (0.2244)[ (0.0073) (0.8412)
C 5.23E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.142915
(0.0000)
GARCH(-1) 0.834268
(0.0000)
R? 0.368771 0.375633
R? Ajustado 0.364950 0.371853

Tabela D.4 — Resultados da estimacdo dos modelos
influéncia da volatilidade dos
contratos de futuro do crude na volatilidade dos
contratos de futuro do gas natural, com maturidades a
um més. O p-value correspondente a significancia
individual de cada coeficientes esta referida por baixo

para averiguar a

de cada um, entre paréntesis.
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GARCH BreakLS
. 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003| 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
periodo
14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017| 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
C 0.001723 0.005798 0.004780( 0.002218 0.006144 0.005700
(0.0087)  (0.0000)  (0.0000)[ (0.0002)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc3(-1) 0.285418 0.104079 0.107617| 0.293975 0.179644 0.097314
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0002)  (0.0001)
v_ngc3(-2) 0.120771 0.076547 0.198223 0.090499 0.088680 0.236859
(0.0014)  (0.0017)  (0.0000)| (0.0017)  (0.0042)  (0.0004)
v_ngc3(-3) 0.084424 0.085961 0.051634 0.099501 0.059747 0.039790
(0.0089)  (0.0003)  (0.0081)| (0.0011)  (0.1043)  (0.1926)
V_ngc3(-4) 0.073171 0.099136 0.072178 0.074755 0.055201 0.102381
(0.0485)  (0.0000)  (0.0000)[ (0.0065)  (0.0978)  (0.0000)
v_ngc3(-5) 0.053012 0.178239 0.171085( 0.046600 0.157786 0.121784
(0.1710)  (0.0000)  (0.0000)| (0.1584)  (0.0000)  (0.0003)
v_ngc3(-6) 0.046448 -0.021607 0.004309( 0.028900 -0.034772 -0.013859
(0.2267)  (0.3946)  (0.8162)[ (0.3624)  (0.2486)  (0.6764)
v_ngc3(-7) 0.043026 0.030178 0.051264| 0.007722 0.054979 0.043843
(0.2238)  (0.2113)  (0.0024)( (0.7802)  (0.0211)  (0.0293)
v_ngc3(-8) 0.060642 0.053075 0.091970( 0.072029 0.055196 0.074317
(0.0591)  (0.0185)  (0.0000)[ (0.0063)  (0.0393)  (0.0002)
vol_ngc3(-1)| 4.66E-07 7.44E-08 -5.05E-09| 5.80E-07  1.40E-07 -8.44E-09
(0.0001)  (0.2649)  (0.3748)[ (0.0020)  (0.2564)  (0.2501)
v_clc3(-1) -0.015701 0.084270 -0.026254( -0.003185 0.035854  1.69E-05
(0.5198)  (0.0000)  (0.1580)[ (0.8992)  (0.3635)  (0.9994)
v_clc3(-2) -0.008300 0.001395 -0.003898| -0.005173 0.002289 -0.032275
(0.7864)  (0.9543)  (0.8246)( (0.8438) (0.9468)  (0.2614)
v_clc3(-3) -0.002049 -0.010174 0.024026 0.019944 0.008996 0.019473
(0.9242) (0.6747)  (0.1876)[ (0.3594)  (0.7997)  (0.4247)
v_clc3(-4) 0.018873 0.037842 0.006499( 0.024089 0.048131 0.010913
(0.4901)  (0.1420) (0.7324)( (0.3904) (0.1669)  (0.6139)
v_clc3(-5) -0.019255 -0.007802 0.020703| -0.032660 -0.025053  0.018009
(0.5469)  (0.7771)  (0.2709)[ (0.0773)  (0.4557)  (0.4362)
v_clc3(-6) 0.050958 0.018253 0.030990( 0.065925 0.017249 0.040683
(0.0216)  (0.4847)  (0.0792)[ (0.1216)  (0.5905)  (0.1330)
v_clc3(-7) -0.040137 -0.033444 0.022143| -0.062165 -0.011165 0.016821
(0.1832)  (0.1462)  (0.2185)( (0.0033)  (0.7511)  (0.4601)
v_clc3(-8) -0.021932 -0.017631 -0.025898| -0.024504 -0.020627 -0.007731
(0.3872)  (0.5150)  (0.1223)[ (0.2348)  (0.5007)  (0.7095)
VOL_clc3(-1)| 6.24E-08 6.91E-08 -6.29E-09| 5.86E-08  3.78E-08 -7.52E-09
(0.0981)  (0.0010)  (0.1523)[ (0.0909)  (0.3256)  (0.0955)
C 2.03E-06
(0.0000)
RESID(-1)"2 0.118020
(0.0000)
GARCH(-1) 0.866018
(0.0000)
R? 0.319889 0.326120
R? Ajustado 0.314254 0.320537

Tabela D.5 — Resultados da estimacdo dos modelos para averiguar a
influéncia da volatilidade dos contratos de futuro do crude na
volatilidade dos contratos de futuro do gas natural, com maturidades a
trés meses. O p-value correspondente a significancia individual de cada

coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.
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GARCH BreakLS
perl’odo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017] 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
C 0.001516 0.003833 0.004108 0.005055| 0.002072 0.004037 0.006047 0.004686
(0.0018)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0000)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)
v_nge5(-1) 0.266833 0.212220 0.201877 0.060338| 0.296080 0.217618 0.189191 0.085934
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0370)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0021)
v_nges(-2) 0.098741 0.069524 0.121531 0.192484| 0.065452 0.052689 0.091547 0.175310
(0.0146)  (0.0756)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0301)  (0.1020)  (0.0000)  (0.0000)
v_nge5(-3) 0.134232 0.069447 0.054554 0.019958| 0.133047 0.095210 0.053027 0.052000
(0.0009)  (0.0494)  (0.0068)  (0.5168)| (0.0000)  (0.0082)  (0.0216)  (0.0602)
V_nges(-4) | 0.071630 0.104750 0.114291 0.039263| 0.071107 0.080786 0.083468  0.042196
(0.0560)  (0.0032)  (0.0000)  (0.1555)| (0.0499)  (0.0132)  (0.0001)  (0.0512)
v_nge5(-5) 0.036194 0.046790 0.151671 0.205980| 0.034692 0.043574 0.140975 0.182109
(0.3232)  (0.2187)  (0.0000)  (0.0000)| (0.4183)  (0.1598)  (0.0000)  (0.0000)
v_nge5(-6) 0.032109 0.083328 0.012528 -0.035802| 0.018090 0.070387 -0.002215 -0.021937
(0.4286)  (0.0181)  (0.5565)  (0.1667)| (0.5443) (0.0417) (0.9133)  (0.3651)
v_nges(-7) 0.082553 0.015659 0.026994 0.050846| 0.043649 0.032196 0.026787 0.060003
(0.0270)  (0.6702)  (0.2040)  (0.0599)| (0.1615)  (0.4149)  (0.2074)  (0.0249)
v_nge5(-8) 0.004335 0.044532 0.035701 0.099517| 0.009283 0.072459 0.018163 0.092373
(0.8918)  (0.1616)  (0.0541)  (0.0001)| (0.7326) (0.0309)  (0.3844)  (0.0008)
vol_nge5(-1)| 1.09E-06  1.53E-07 9.08E-08  2.24E-08| 1.04E-06 2.08E-08 4.49E-08  1.25E-08
(0.0000) (0.3247)  (0.0567)  (0.1515)| (0.0005) (0.8751)  (0.4630)  (0.3688)
v_cles(-1) 0.038174 0.119752 -0.034723 -0.021125] 0.024775 0.103935 0.004501 -0.014461
(0.1471)  (0.0002)  (0.0904)  (0.3577)| (0.2263)  (0.0033)  (0.8649)  (0.5129)
v_cles(-2) -0.050133 -0.020030 -0.005950 0.013449| -0.041452 -0.000662 0.008769  0.012048
(0.0135)  (0.5031)  (0.7633)  (0.5584)| (0.0289) (0.9862)  (0.7602)  (0.6018)
v_cle5(-3) 0.013788 -0.001522 0.049787 -0.001698| 0.033558 -0.001464 0.042812 -0.021350
(0.3338)  (0.9631)  (0.0079)  (0.9404)| (0.2727) (0.9666)  (0.1060)  (0.4279)
v_cles(-4) 0.011152 0.028589 -0.009660 -0.001797| 0.018438 0.040936 0.006162 0.003888
(0.6795)  (0.3841)  (0.6218)  (0.9354)| (0.3961) (0.2339) (0.8169)  (0.8844)
v_clc5(-5) -0.018798 0.015744 -0.010079 0.011812| -0.004224 0.005628 -0.005938 0.019883
(0.4616)  (0.6625)  (0.6406)  (0.6249)| (0.8449) (0.8672)  (0.8277)  (0.3931)
v_cle5(-6) 0.106403 0.036878 0.034386 0.019155| 0.096816 0.027221 -0.000244 0.016921
(0.0000)  (0.2899)  (0.1067)  (0.4609)| (0.0158)  (0.4583)  (0.9930)  (0.5193)
v_clc5(-7) -0.070698 -0.103136 0.030791 0.006975| -0.093931 -0.094799 0.016343 0.018677
(0.0150)  (0.0065)  (0.1618)  (0.7726)| (0.0001)  (0.0065)  (0.5174)  (0.4379)
v_cles(-8) -0.035489 -0.028538 -0.017781 -0.000781| -0.025884 -0.044283 0.004480 -0.013400
(0.2562)  (0.4636) (0.3263)  (0.9735)| (0.2386) (0.1572)  (0.8717)  (0.5631)
VOL clc5(-1)| 5.396-09  2.35E-08  1.87E-08 -2.79E-09| 1.45E-08 2.53E-08  8.46E-09  3.44E-09
(0.9519)  (0.7789)  (0.2344)  (0.7489)| (0.8508) (0.7992)  (0.6430)  (0.6889)
C 9.44E-07
(0.0000)
RESID(-1)A2 0.101355
(0.0000)
GARCH(-1) 0.890090
(0.0000)
R? 0.330420 0.335135
R? Ajustado 0.322969 0.327737

Tabela D.6 — Resultados da estimacéo dos modelos para averiguar a influéncia da volatilidade
dos contratos de futuro do crude na volatilidade dos contratos de futuro do gas natural, com
maturidades a cinco meses. O p-value correspondente a significancia individual de cada
coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.

103



Gas Natural explicado pelo Crude Crude explicado pelo Gas Natural
Painel 1B - Divisdo em periodos do Gas Natural a Um Més
. 18-04-1990 19-12-1996 18-04-1990 19-12-1996
periodo
18-12-1996 09-06-2017 18-12-1996 09-06-2017
C 0.006 0.007 0.003 0.002
(0.0000)  (0.0000) (0.0026)  (0.0000)
v_ngcl(-1) 0.287 0.223 -0.004 -0.023
(0.0000)  (0.0000) (0.8469)  (0.0329)
v_ngcl(-2) 0.133 0.128 -0.027 0.017
(0.0000)  (0.0000) (0.2393)  (0.1236)
v_ngcl(-3) 0.045 0.089 0.013 -0.027
(0.1129)  (0.0000) (0.5446)  (0.0090)
V_ngcl(-4) 0.106 0.093 -0.004 0.003
(0.0001)  (0.0000) (0.8642)  (0.7866)
v_ngcl(-5) 0.042 0.140 -0.010 -0.003
(0.1300)  (0.0000) (0.6165)  (0.7389)
v_ngcl(-6) 0.038 0.019 -0.030 -0.007
(0.1702)  (0.1675) (0.1464)  (0.4818)
v_ngcl(-7) 0.069 0.052 -3.16E-04 0.003
(0.0083)  (0.0001) (0.9869)  (0.7958)
vol_ngcl(-1) 4.70E-07 -2.50E-08 -4.61E-08 -3.76E-09
(0.0000)  (0.0000) (0.3432)  (0.3889)
vol_ngcl(-2) | -2.01E-07 1.30E-08 2.68E-08 -4.17E-09
(0.0024)  (0.0236) (0.5850)  (0.3280)
v_clcl 0.079 0.159
(0.0117)  (0.0000)
v_ngcl 0.057 0.080
(0.0038)  (0.0000)
v_clc1(-1) 0.104 -0.061 0.182 0.208
(0.0025)  (0.0024) (0.0000)  (0.0000)
v_clcl(-2) 0.037 -0.026 0.171 0.171
(0.2523)  (0.1869) (0.0000)  (0.0000)
v_clcl(-3) 0.058 -0.002 0.126 0.104
(0.0776)  (0.9135) (0.0000)  (0.0000)
v_clcl(-4) -0.105 -0.004 0.036 0.065
(0.0011)  (0.8492) (0.1275)  (0.0000)
v_clcl(-5) -0.025 -0.010 0.031 0.100
(0.4294)  (0.6121) (0.1942)  (0.0000)
v_clcl(-6) 0.007 0.001 0.039 0.034
(0.8251)  (0.9487) (0.0999)  (0.0209)
v_clcl(-7) -0.040 0.010 0.097 0.005
(0.2187)  (0.6126) (0.0000)  (0.7239)
v_clcl(-8) -0.022 -0.010 0.038 0.059
(0.4936)  (0.6172) (0.1057)  (0.0001)
v_clci(-9) -0.022 -0.004 0.064 0.028
(0.4870)  (0.8542) (0.0059)  (0.0519)
v_clcl(-10) -0.065 0.009 0.046 0.070
(0.0363)  (0.6260) (0.0451)  (0.0000)
VOL_clc1(-1)| -6.07E-08 -1.75E-10 4.65E-09  2.20E-09
(0.0091)  (0.9006) (0.7876)  (0.0333)
N2 Obs. 6814 6814
R? 0.382490 0.426877
R? Ajustado 0.378567 0.423237

Tabela D.7 — Coeficientes da estimacdo das equagBes simultdneas para averiguar a
influéncia da volatilidade dos contratos de futuro do gas natural na volatilidade dos
contratos de futuro do crude, com maturidades a um més, usando a divisdo em periodos da
série de volatilidades do gas natural. O p-value correspondente a significancia individual de

cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.
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Crude explicado por Gas Natural Gas Natural explicado por Crude
Painel 1 - Divisdo em periodos do Crude a Um Més
periodo 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009| 18-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 27-01-2009
05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017( 05-01-1996 31-03-2003 27-01-2009 09-06-2017
¢ 0.002 0.008 -0.001 0.002 0.007 0.007 0.007 0.006
(0.0159)  (0.0000)  (0.4421) (0.0155)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_clcl(-1) 0.178 0.172 0.080 0.292 0.060 -0.007 -0.022 -0.080
(0.0000) (0.0000) (0.0026)  (0.0000)| (0.1383) (0.8347) (0.5474)  (0.0271)
v_clcl(-2) 0.146 0.163 0.113 0.191 0.030 0.030 -0.084 -0.012
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)| (0.4325) (0.3057) (0.0208)  (0.7412)
v_clcl(-3) 0.136 0.107 0.073 0.092 0.056 0.012 -0.011 0.009]
(0.0000)  (0.0000) (0.0055)  (0.0004)| (0.1373) (0.6828)  (0.7728)  (0.8003)
v_clcl(-4) 0.023 0.044 0.109 0.035 -0.088 -0.030 -0.016 -0.004
(0.3967)  (0.0437)  (0.0000) (0.1833)| (0.0175) (0.3127)  (0.6539)  (0.9020)
v_clcl(-5) 0.041 0.074 0.163 0.044 -0.006 -0.008 -0.042 -0.028
(0.1279)  (0.0006)  (0.0000)  (0.0926)| (0.8727) (0.7791)  (0.2574)  (0.4387)
v_clcl(-6) 0.040 0.022 0.076 0.040 0.011 -0.054 -0.021 0.060|
(0.1348)  (0.3139)  (0.0050)  (0.1203)| (0.7593)  (0.0677)  (0.5625)  (0.0883)
v_clcl(-7) 0.127 -0.052 0.089 0.021 -0.044 -0.003 0.014 -0.001]
(0.0000) (0.0170)  (0.0009)  (0.4087)| (0.2333)  (0.9221) (0.6950)  (0.9700)
v_clcl(-8) 0.039 0.023 0.124 0.042 -0.029 0.009 -0.060 -0.001
(0.1481)  (0.2805)  (0.0000)  (0.0938)| (0.4408)  (0.7659)  (0.0990)  (0.9858)
v_clc1(-9) 0.077 -0.003 0.071 0.008 -0.040 -0.001 -0.037 0.017|
(0.0039) (0.8915)  (0.0073)  (0.6999)| (0.2709)  (0.9789)  (0.3034)  (0.6205)
v_clc1(-10) 0.028 0.068 0.060 0.075 -0.054 -0.049 0.050 0.025
(0.2903)  (0.0011)  (0.0220)  (0.0015)| (0.1324) (0.0875)  (0.0859)  (0.4494)
VOL_clc1(-1)| 2.11E-08 9.76E-09  2.95E-11  1.26E-09| -5.50E-08 4.13E-09  3.00E-09  3.08E-10|
(0.2465)  (0.3800)  (0.9940)  (0.3163)| (0.0272) (0.7862)  (0.5774)  (0.8577)
v_clcl 0.097 0.125 0.250 0.084]
(0.0082)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0129)
v_ngcl 0.067 0.057 0.131 0.047
(0.0025)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0113)
v_ngcl(-1) -0.037 0.009 -0.042 0.007 0.273 0.289 0.156 0.205
(0.1446)  (0.5720)  (0.0499)  (0.7555)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngcl(-2) -0.016 0.012 0.003 -0.001 0.103 0.109 0.173 0.152
(0.5407)  (0.4851)  (0.8731)  (0.9590)| (0.0033)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngcl(-3) 0.014 -0.026 0.002 -0.056 0.091 0.072 0.076 0.089
(0.5495)  (0.0772)  (0.9296)  (0.0027)| (0.0046)  (0.0004)  (0.0042)  (0.0006)
V_ngcl(-4) -0.013 0.006 -0.005 0.008 0.109 0.079 0.104 0.090]
(0.5729)  (0.6754)  (0.8126)  (0.6785)| (0.0007)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0005)
v_ngcl(-5) -0.009 -0.004 -0.006 0.014 0.033 0.116 0.122 0.202
(0.7007)  (0.7727)  (0.7406)  (0.4608)| (0.2986)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngcl(-6) -0.030 -0.023 -0.028 0.027 0.034 -0.007 0.064 0.031
(0.1984)  (0.1236)  (0.1463)  (0.1451)| (0.2929)  (0.7419)  (0.0151)  (0.2337)
v_ngcl(-7) -0.018 0.001 -0.013 0.007 0.007 0.080 0.073 0.014]
(0.4329) (0.9418) (0.5007)  (0.6633)| (0.8239)  (0.0000) (0.0015)  (0.5853)
vol_ngcl(-1)| -6.44E-08 -3.51E-08 -2.67E-08 -3.35E-09| 4.32E-07 3.58E-08 -3.59E-08 -2.49E-08
(0.2735)  (0.0740)  (0.1685)  (0.5063)| (0.0000)  (0.1830) (0.1778)  (0.0003)
vol_ngcl(-2)| 3.62E-08 -1.43E-08 3.83E-08 -2.93E-09| -1.66E-07 -1.90E-08 2.65E-09  1.15E-08
(0.5394)  (0.4610)  (0.0323)  (0.5571)| (0.0394) (0.4737)  (0.9138)  (0.0927)
N2 Obs. 6814 6814
R’ 0.442887 0.385090
R? Ajustado 0.435681 0.377136

Tabela D.8 — Coeficientes da estimacdo das equagBes simultdneas para averiguar a
influéncia da volatilidade dos contratos de futuro do gas natural na volatilidade dos
contratos de futuro do crude, com maturidades a um més, usando a divisdo em periodos da
série de volatilidades do crude. O p-value correspondente a significancia individual de cada

coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.
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Gas Natural explicado pelo Crude Crude explicado pelo Gas Natural
Painel 2 B - Divisdo em periodos do Gas Natural a Trés Meses
periodo 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003 16-04-1990 15-08-1996 19-09-2003
14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017 14-08-1996 18-09-2003 09-06-2017
C 0.002 0.005 0.005 0.003 0.006 0.002
(0.0215)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0016)
v_ngc3(-1) 0.292 0.177 0.102 -0.025 -0.003 -0.035
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.4557)  (0.8739)  (0.0126)
v_ngc3(-2) 0.091 0.089 0.234 -0.019 -0.012 -0.011
(0.0165)  (0.0000)  (0.0000) (0.5434)  (0.4855)  (0.4270)
v_nge3(-3) 0.097 0.066 0.043 0.012 -0.040 -0.024
(0.0107)  (0.0014)  (0.0122) (0.7045)  (0.0193)  (0.0975)
V_ngc3(-4) 0.079 0.050 0.098 -0.049 0.021 0.010
(0.0387)  (0.0144)  (0.0000) (0.1193)  (0.2062)  (0.4668)
v_ngc3(-5) 0.048 0.154 0.119 -0.018 0.005 -0.001
(0.2097)  (0.0000)  (0.0000) (0.5734)  (0.7555)  (0.9304)
v_ngc3(-6) 0.030 -0.033 -0.019 -0.019 -0.007 0.027
(0.4236)  (0.1133)  (0.2809) (0.5520)  (0.6610)  (0.0560)
v_ngc3(-7) 0.012 0.053 0.043 -0.043 0.006 0.001
(0.7495)  (0.0102)  (0.0109) (0.1646)  (0.7231)  (0.9689)
v_ngc3(-8) 0.068 0.057 0.080 0.028 -0.015 -0.039
(0.0540)  (0.0048)  (0.0000) (0.3387)  (0.3567)  (0.0050)
vol_ngc3(-1) 6.08E-07  1.48E-07 -5.70E-09 -3.51E-07 -5.84E-08 -1.38E-08
(0.0006)  (0.0532)  (0.4855) (0.0169)  (0.3546)  (0.0401)
v_clc3 0.104 0.187 0.185
(0.0009)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc3 0.139 0.093 0.124
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_cle3(-1) -0.025 0.003 -0.043 0.208 0.175 0.233
(0.4622)  (0.9291)  (0.0493) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_clc3(-2) -0.013 -0.025 -0.064 0.073 0.148 0.173
(0.6927)  (0.3721)  (0.0036) (0.0056)  (0.0000)  (0.0000)
v_clc3(-3) 0.017 -0.007 0.003 0.022 0.083 0.085
(0.5791)  (0.8131)  (0.8788) (0.3931)  (0.0004)  (0.0000)
v_clc3(-4) 0.013 0.039 -0.007 0.099 0.047 0.095
(0.6679)  (0.1752)  (0.7545) (0.0001)  (0.0445)  (0.0000)
v_clc3(-5) -0.040 -0.036 0.006 0.080 0.060 0.062
(0.1963)  (0.2092)  (0.7819) (0.0020)  (0.0109)  (0.0005)
v_clc3(-6) 0.047 0.009 0.029 0.171 0.044 0.060
(0.1382)  (0.7603)  (0.1899) (0.0000)  (0.0574)  (0.0008)
v_clc3(-7) -0.073 -0.008 0.003 0.110 -0.018 0.075
(0.0231) (0.7867)  (0.9062) (0.0000)  (0.4351)  (0.0000)
v_clc3(-8) -0.023 -0.026 -0.020 -0.012 0.028 0.068
(0.4656)  (0.3561)  (0.3404) (0.6349)  (0.2166)  (0.0001)
VOL_clc3(-1)| 5.40E-08  3.04E-08 -7.99E-09 3.59E-08 3.59E-08  3.49E-09
(0.2835)  (0.2955)  (0.1517) (0.3865)  (0.1329)  (0.4465)
N2 Obs. 6816 6816
R 0.339480 0.411007
R” Ajustado 0.333711 0.405863

Tabela D.9 — Coeficientes da estimacdo das equagBes simultdneas para averiguar a
influéncia da volatilidade dos contratos de futuro do gas natural na volatilidade dos
contratos de futuro do crude, com maturidades a trés meses, usando a divisdo em periodos
da série de volatilidades do gas natural. O p-value correspondente a significancia individual

de cada coeficientes esté referida por baixo de cada um, entre paréntesis.
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Crude explicado por Gas Natural Gas Natural explicado por Crude
Painel 2 A - Divisdo em periodos do Crude a Trés Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008| 16-04-1990 09-01-1996 01-04-2003 29-04-2008
05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017| 05-01-1996 31-03-2003 28-04-2008 09-06-2017
C 0.003 0.005 0.006 0.002 0.003 0.005 0.005 0.005
(0.0001)  (0.0000) (0.0000) (0.0076)| (0.0063)  (0.0000)  (0.0002)  (0.0000)
v_clc3(-1) 0.193 0.189 0.021 0.278 -0.032 -0.003 0.025 -0.055]
(0.0000)  (0.0000)  (0.5410)  (0.0000)| (0.3659)  (0.9280)  (0.5510)  (0.0325)
v_clc3(-2) 0.044 0.154 0.041 0.201 -0.020 -0.014 -0.164 -0.013
(0.1114)  (0.0000)  (0.2242)  (0.0000)| (0.5557)  (0.6187)  (0.0001)  (0.6234)
v_clc3(-3) 0.019 0.073 0.064 0.071 0.012 0.013 -0.022 -0.007|
(0.4775)  (0.0013)  (0.0577) (0.0007)| (0.7266) (0.6531)  (0.5849)  (0.7812)
v_clc3(-4) 0.112 0.045 0.080 0.082 0.011 0.009 0.010 0.007
(0.0000)  (0.0513)  (0.0157)  (0.0001)| (0.7352) (0.7567)  (0.8027)  (0.7885)
v_clc3(-5) 0.084 0.056 0.150 0.021 -0.032 -0.025 -0.073 0.018
(0.0019)  (0.0154)  (0.0000) (0.3257)| (0.3355) (0.3688)  (0.0733)  (0.4936)
v_clc3(-6) 0.203 0.032 0.084 0.059 0.044 0.002 0.050 0.018
(0.0000) (0.1569)  (0.0122)  (0.0053)| (0.1966)  (0.9431) (0.2228)  (0.4714)
v_clc3(-7) 0.116 -0.016 0.064 0.085 -0.068 -0.009 0.004 -0.001]
(0.0000)  (0.4698) (0.0529)  (0.0000)| (0.0447) (0.7442) (0.9217)  (0.9544)
v_clc3(-8) -0.003 0.016 0.102 0.051 -0.011 -0.031 -0.086 -0.006
(0.9162)  (0.4751) (0.0020) (0.0104)| (0.7452)  (0.2519)  (0.0355)  (0.8171)
VOL_clc3(-1) 3.12E-08  4.28E-08 -6.42E-09 -4.97E-10f 3.48E-08 9.81E-09 8.32E-09 -9.60E-09
(0.4759)  (0.0755)  (0.6499)  (0.9212)| (0.5151) (0.7385)  (0.6295)  (0.1176)
v_clc3 0.099 0.180 0.339 0.126]
(0.0029)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc3 0.136 0.102 0.113 0.111
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc3(-1) -0.029 -0.015 -0.027 -0.018 0.284 0.213 0.081 0.093
(0.4100)  (0.4090)  (0.1740)  (0.3337)| (0.0000) (0.0000)  (0.0008)  (0.0001)
v_ngc3(-2) -0.019 -0.012 -0.017 -0.004 0.081 0.102 0.308 0.138
(0.5625)  (0.4756)  (0.3972)  (0.8167)| (0.0484)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc3(-3) 0.033 -0.044 0.005 -0.046 0.103 0.072 0.032 0.043
(0.3285)  (0.0098) (0.7963)  (0.0152)| (0.0119)  (0.0006)  (0.2006)  (0.0619)
V_ngc3(-4) -0.048 0.013 0.019 0.017 0.105 0.056 0.094 0.077|
(0.1552)  (0.4614) (0.3617) (0.3719)| (0.0103) (0.0067)  (0.0001)  (0.0007)
v_ngc3(-5) -0.016 0.009 -0.028 0.018 0.057 0.119 0.086 0.198|
(0.6292)  (0.6059)  (0.1769)  (0.3310)| (0.1639)  (0.0000)  (0.0006)  (0.0000)
v_ngc3(-6) -0.025 -0.002 0.015 0.026 0.022 -0.032 -0.063 0.025
(0.4649)  (0.9204)  (0.4557)  (0.1781)| (0.5970) (0.1256)  (0.0118)  (0.2866)
v_ngc3(-7) -0.070 0.005 -0.020 0.018 0.005 0.060 0.051 0.038]
(0.0414)  (0.7615)  (0.3045)  (0.3329)| (0.9056)  (0.0035)  (0.0341) (0.1017)
v_ngc3(-8) 0.009 -0.004 -0.052 -0.037 0.034 0.059 0.077 0.109
(0.7713)  (0.8022) (0.0072)  (0.0505)| (0.3853)  (0.0037)  (0.0013)  (0.0000)
vol_ngc3(-1) [ -3.42E-07 -2.91E-08 -1.11E-09 -2.51E-08| 5.06E-07 1.62E-07 2.67E-08 -4.80E-09
(0.0317)  (0.6373) (0.9797) (0.0014)| (0.0090) (0.0314) (0.6179) (0.6162)
N2 Obs. 6816 6816
R 0.421874 0.346043
R” Ajustado 0.415093 0.338373

Tabela D.10 — Coeficientes da estimacdo das equacBes simultdneas para averiguar a
influéncia da volatilidade dos contratos de futuro do gas natural na volatilidade dos
contratos de futuro do crude, com maturidades a trés meses, usando a divisdo em periodos
da série de volatilidades do crude. O p-value correspondente a significancia individual de

cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.
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Gas Natural explicado pelo Crude Crude explicado pelo Gas Natural
Painel 3 B - Divisdo em periodos do Gas Natural a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010| 16-04-1990 13-03-1996 10-05-2000 08-06-2010
12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017| 12-03-1996 09-05-2000 07-06-2010 09-06-2017
C 0.002 0.004 0.005 0.004 0.002 0.006 0.001 0.002
(0.0008)  (0.0021)  (0.0000)  (0.0000)| (0.0001)  (0.0000)  (0.0037)  (0.0109)
v_ngc5(-1) 0.295 0.223 0.194 0.084 0.005 -0.083 -0.047 0.018
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0029)| (0.8899)  (0.0131)  (0.0015)  (0.4835)
v_ngc5(-2) 0.065 0.054 0.089 0.174 0.002 -0.021 -0.004 -0.004
(0.0959)  (0.1348)  (0.0000)  (0.0000)| (0.9533) (0.5167) (0.7893)  (0.8772)
v_ngc5(-3) 0.131 0.095 0.061 0.056 0.034  2.40E-04 -0.039 -0.056
(0.0007)  (0.0086)  (0.0002) (0.0417)| (0.3239)  (0.9940)  (0.0076)  (0.0232)
V_ngc5(-4) 0.072 0.079 0.081 0.040 -0.037 0.014 -0.005 0.020]
(0.0643)  (0.0287)  (0.0000)  (0.1400)| (0.2875)  (0.6583)  (0.7555)  (0.4134)
v_ngc5(-5) 0.037 0.041 0.138 0.178 -0.056 0.029 -0.008 0.031]
(0.3471)  (0.2564)  (0.0000)  (0.0000)| (0.1057)  (0.3664)  (0.5695)  (0.2153)
v_ngc5(-6) 0.017 0.076 -0.004 -0.021 0.025 -0.074 0.006 -0.005
(0.6611)  (0.0354)  (0.8193)  (0.4403)| (0.4712) (0.0209)  (0.6637)  (0.8336)
v_ngc5(-7) 0.045 0.030 0.024 0.060 -0.026 0.028 0.006 -0.006|
(0.2497)  (0.4105) (0.1402) (0.0276)| (0.4438) (0.3858)  (0.6590)  (0.8061)
v_ngc5(-8) 0.011 0.072 0.023 0.094 -0.033 -0.003 -0.020 -0.029
(0.7708)  (0.0405)  (0.1607)  (0.0005)| (0.3001)  (0.9356) (0.1653)  (0.2353)
vol_ngc5(-1) 1.07E-06  2.98E-08  3.35E-08  1.42E-08| -8.91E-07 -1.12E-07 3.82E-08 -2.14E-08
(0.0058)  (0.8749) (0.5137) (0.4312)| (0.0103) (0.5062)  (0.4029)  (0.1832)
v_clc5 0.039 0.081 0.255 0.084
(0.2007)  (0.0373)  (0.0000)  (0.0017)
v_ngc5 0.059 0.066 0.147 0.087|
(0.0794)  (0.0342)  (0.0000)  (0.0003)
v_cle5(-1) 0.018 0.092 -0.038 -0.045 0.173 0.135 0.165 0.371]
(0.5719)  (0.0213)  (0.0794)  (0.1154)| (0.0000)  (0.0001)  (0.0000)  (0.0000)
v_clc5(-2) -0.045 -0.008 -0.032 -0.003 0.095 0.090 0.158 0.175
(0.1487)  (0.8423)  (0.1412)  (0.9240)| (0.0006)  (0.0110)  (0.0000)  (0.0000)
v_cle5(-3) 0.032 -0.003 0.014 -0.027 0.034 0.024 0.106 0.065
(0.2990)  (0.9313)  (0.5147) (0.3557)| (0.2219) (0.4940)  (0.0000)  (0.0117)
v_clc5(-4) 0.014 0.040 -0.017 0.001 0.118 0.003 0.090 0.032
(0.6584)  (0.3039) (0.4302) (0.9678)| (0.0000) (0.9291)  (0.0000)  (0.2097)
v_clc5(-5) -0.009 1.13E-04 -0.022 0.018 0.115 0.068 0.065 0.020]
(0.7779)  (0.9977)  (0.3014) (0.5301)| (0.0000) (0.0529)  (0.0007)  (0.4400)
v_clc5(-6) 0.093 0.021 -0.018 0.010 0.095 0.071 0.069 0.085
(0.0028)  (0.5898)  (0.4057) (0.7361)| (0.0006)  (0.0429)  (0.0003)  (0.0009)
v_clc5(-7) -0.097 -0.099 -0.010 0.016 0.080 0.053 0.101 0.031]
(0.0020)  (0.0123) (0.6419) (0.5731)| (0.0040) (0.1333)  (0.0000)  (0.2241)
v_clc5(-8) -0.027 -0.045 -0.012 -0.019 0.039 0.012 0.065 0.070
(0.3756)  (0.2501)  (0.5633)  (0.4729)| (0.1592)  (0.7204)  (0.0006)  (0.0032)
VOL_clc5(-1)[ 5.97E-09  1.53E-08  1.07E-10  3.83E-09| 2.17E-07 1.21E-07 3.15E-08 -5.00E-09
(0.9559)  (0.8809)  (0.9956)  (0.6876)| (0.0238)  (0.1809)  (0.0706)  (0.5557)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.351213 0.440555
R? Ajustado 0.343605 0.433994

Tabela D.11 — Coeficientes da estimacdo das equacdes simultaneas para averiguar a
influéncia da volatilidade dos contratos de futuro do gas natural na volatilidade dos
contratos de futuro do crude, com maturidades a cinco meses, usando a divisdo em periodos
da série de volatilidades do gas natural. O p-value correspondente a significancia individual

de cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.
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Crude explicado por Gas Natural Gas Natural explicado por Crude
Painel 3 A - Divisdo em periodos do crude a Cinco Meses
periodo 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008| 16-04-1990 09-01-1996 19-03-2003 04-03-2008
05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017( 05-01-1996 18-03-2003 03-03-2008 09-06-2017
C 0.002 0.004 0.004 0.002 0.002 0.003 0.005 0.005
(0.0001)  (0.0000) (0.0000)  (0.0040)| (0.0007)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_clc5(-1) 0.169 0.190 0.029 0.293 0.014 0.017 -0.009 -0.031]
(0.0000) (0.0000) (0.3810) (0.0000)| (0.6676)  (0.5638)  (0.8148)  (0.1627)
v_clc5(-2) 0.096 0.080 0.098 0.197 -0.040 0.012 -0.100 -0.010
(0.0006)  (0.0021)  (0.0023) (0.0000)| (0.2107) (0.6897)  (0.0063)  (0.6618)
v_clc5(-3) 0.027 0.036 0.110 0.079 0.023 0.055 1.22E-04 -0.032
(0.3237)  (0.1611) (0.0006)  (0.0000)| (0.4723)  (0.0615)  (0.9973)  (0.1445)
v_clc5(-4) 0.121 0.035 0.100 0.039 0.010 0.013 -0.032 0.014
(0.0000)  (0.1780)  (0.0018)  (0.0459)| (0.7579)  (0.6533)  (0.3802)  (0.5309)
v_clc5(-5) 0.118 0.047 0.096 0.024 0.001 -0.013 -0.021 0.003
(0.0000) (0.0710) (0.0028)  (0.2286)| (0.9706)  (0.6506)  (0.5607)  (0.8850)
v_clc5(-6) 0.101 0.031 0.108 0.065 0.093 -0.007 -0.021 0.008|
(0.0003) (0.2319)  (0.0007)  (0.0008)| (0.0033)  (0.8019)  (0.5557)  (0.7049)
v_clc5(-7) 0.083 0.039 0.057 0.083 -0.095 -0.039 0.012 -0.002,
(0.0032) (0.1308)  (0.0729)  (0.0000)| (0.0027) (0.1814) (0.7473)  (0.9112)
v_clc5(-8) 0.041 0.015 0.020 0.068 -0.018 -0.041 -0.026 -0.001]
(0.1366)  (0.5468)  (0.5363)  (0.0002)| (0.5595)  (0.1511)  (0.4630)  (0.9784)
VOL_clc5(-1) 2.09E-07 1.19E-07 2.69E-08 -4.75E-09| -1.54E-08 -3.31E-08 1.11E-08 -8.44E-09|
(0.0320)  (0.0403) (0.3146) (0.5329)| (0.8890) (0.6162) (0.7137)  (0.3276)
v_clc5 0.030 0.205 0.261 0.122
(0.3404)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc5 0.046 0.106 0.138 0.122
(0.1829)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc5(-1) 0.009 -0.026 -0.038 -0.035 0.287 0.252 0.126 0.135
(0.8056)  (0.1702)  (0.1171)  (0.0612)| (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc5(-2) -0.002 -0.004 -0.028 0.008 0.064 0.066 0.139 0.124]
(0.9647)  (0.8288) (0.2377)  (0.6717)| (0.1139)  (0.0019)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc5(-3) 0.032 -0.023  3.43E-04 -0.065 0.130 0.077 0.059 0.060]
(0.3755)  (0.2290)  (0.9887)  (0.0005)| (0.0012) (0.0003)  (0.0314)  (0.0045)
V_ngc5(-4) -0.022 -4.78E-04 0.016 0.012 0.081 0.077 0.080 0.066
(0.5383) (0.9796)  (0.5158)  (0.5029)| (0.0447) (0.0003) (0.0028)  (0.0017)
v_ngc5(-5) -0.052 -0.006 -0.010 0.030 0.041 0.095 0.141 0.188
(0.1438)  (0.7360)  (0.6768)  (0.1127)| (0.3069)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
v_ngc5(-6) 0.026 -0.015 -0.013 0.010 0.008 0.012 0.038 -0.011
(0.4668)  (0.4083) (0.5910) (0.6035)| (0.8343)  (0.5740)  (0.1586)  (0.6202)
v_ngc5(-7) -0.027 0.005 -0.012 0.014 0.038 0.027 0.051 0.045
(0.4471)  (0.7931) (0.6172) (0.4452)| (0.3353)  (0.2034)  (0.0584)  (0.0311)
v_ngc5(-8) -0.047 0.001 -0.036 -0.032 0.014 0.060 -0.007 0.076]
(0.1580)  (0.9706)  (0.1248)  (0.0830)| (0.7173)  (0.0035)  (0.7825)  (0.0003)
vol_ngc5(-1) | -8.39E-07 -1.49E-08 -6.13E-08 -2.23E-08| 1.09E-06 1.39E-07 4.99E-08 -2.25E-08
(0.0162)  (0.8801)  (0.4622)  (0.1019)| (0.0055)  (0.2137)  (0.5965)  (0.1453)
N2 Obs. 6816 6816
R? 0.443839 0.346244
R? Ajustado 0.437317 0.338577

Tabela D.12 — Coeficientes da estimacdo das equacgdes simultaneas para averiguar a
influéncia da volatilidade dos contratos de futuro do gas natural na volatilidade dos
contratos de futuro do crude, com maturidades a cinco meses, usando a divisao em periodos
da série de volatilidades do crude. O p-value correspondente a significancia individual de

cada coeficientes esta referida por baixo de cada um, entre paréntesis.
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