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Resumo

A importancia dos combustiveis fosseis na oferta mundial de energia e a relagdo entre as suas
flutuagBes e os fendmenos geoecondmicos e geopoliticos, tornam aliciante analisar as forcas
maiores por detras do comportamento, amiltde inesperado, do preco do petrdleo. E objetivo
deste trabalho estudar os acontecimentos socioecondmicos contemporaneos a alteragfes de
estrutura no preco do petréleo, que com elas possam indiciar relagdes de causalidade. Neste
estudo é utilizada a metodologia de Bai & Perron para a dete¢cado de alteracdes de estrutura.
A amostra consiste em observagdes dos precos de fecho de contratos de futuros negociados
nos EUA, West Texas Intermediate, correspondentes a varias maturidades. Trés pontos séo
por nés identificados como essenciais sobre a formacdo do preco do petréleo. Em primeiro
lugar, observa-se o impacto significativo de fatores macroeconémicos, especialmente os mais
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relacionados com a procura, como principais impulsionadores de alteragdes de estrutura nos
mercados de petréleo. Também é assinalada a influéncia da OPEP na determinagdo dos
precos, realgcando o seu papel proeminente no panorama global do petréleo, embora com
menor impacto nas alteragfes de estrutura identificadas. Por fim, a pesquisa sugere que, num
contexto mais amplo, eventos geopoliticos tendem, por norma, a ndo desencadear alteracdes

estruturais significativas no mercado do petrdleo.
Palavras-chave

AlteracOes de estrutura, futuros WTI, metodologia de Bai & Perron, petréleo.

Abstract

The importance of fossil fuels in the world's energy supply and the relationship between their
fluctuations and geoeconomic and geopolitical phenomena make it important to analyze the
major forces behind the often-unexpected behavior of oil prices. The aim of this paper is to
study socio-economic events that are contemporaneous with structural changes in the price
of oil, and which may indicate a causal relationship with them. This study uses the Bai &
Perron methodology to detect structural breaks. The sample consists of observations of the
closing prices of oil futures contracts traded in the US, West Texas Intermediate,
corresponding to various maturities. We have identified three key points in the formation of
oil prices. Firstly, we note the significant impact of macroeconomic factors, especially those
more closely related to demand, as the main drivers of structural changes in the oil markets.
The influence of OPEC in determining prices is also noted, highlighting its prominent role in
the global oil landscape, although with less impact on the structural changes identified. Finally,
the research suggests that, in a broader context, geopolitical events tend not to trigger
significant structural changes in the oil market.
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CRISTINA VIEGAS

HENRIQUE MORAIS

Os determinantes do preco do petréleo

Os combustiveis fésseis continuam a ter um peso esmagador na oferta mundial de
energia, apesar dos progressos de fontes alternativas, nomeadamente os renovaveis.
Segundo dados da International Energy Agency (IEA), em 2021, o total agregado da
oferta de petroleo, carvdo e gas natural era cerca de 80% da oferta total de energia no
mundo, o que representava apenas uma diminuicdo de 1 ponto percentual face ao
observado em 1990. E, sem surpresa, de entre os combustiveis fosseis, o petroleo
continua a ser o mais representativo, ainda que em recuo nos ultimos anos (29% do total
da oferta em 2021, 37% em 1990).

Embora estejamos hoje longe de assistir as disrup¢cdes nos paises industrializados
causadas pelo choque da oferta dos anos 70 do século XX ou sequer ao temor com que
o0 mundo esperava pelos eventuais cortes de producdo decididos, nas suas reunides, pela
Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), a verdade € que a geoeconomia
e a geopolitica continuam a ser muito condicionadas, e a condicionar, a evolucdo dos
precos dos combustiveis fésseis, nomeadamente do petréleo.

Torna-se por isso fundamental perceber as forcas maiores por detrds do comportamento,
quicd, amiude, erratico ou inesperado do preco do petrdleo. Uma das abordagens
possiveis passa pela identificacdo dos determinantes principais desse preco e sua
evolucao ao longo do tempo.

Liu, Ding, Lv, Wu & Qiang (2019) apontam trés tipos de determinantes, nomeadamente
os fatores politicos, os financeiros e a incapacidade de a oferta acompanhar a procura
(particularmente devido a problemas de armazenamento insuficiente e de tempo de
reacdo diferenciado, mais longo na oferta, que provoca crises de sobre ou de
subproducdo repentinas), determinante este que, alias, € partilhado por mais
commoadities. Observam ainda a divergéncia entre os principais determinantes antes da

crise financeira de 2007/2008, no caso fatores de procura e oferta, e aqueles que sdo os
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determinantes do preco do petrdleo no periodo pés-crise, onde o comportamento da
procura e da oferta se revela importante, mas insuficiente, para explicar a evolucao do
preco do petréleo. Ding, Liu, Zhang & Long (2017) dizem-nos que os recursos petroliferos
tém caracteristicas de uma commodity (como elemento produtivo) mas também
caracteristicas financeiras.

Pelo seu papel fundamental no mercado de petrdleo desde a sua fundacdo em 1960, a
acao e a importancia da OPEP nos mercados petroliferos tem sido alvo de numerosos
estudos. Entre eles, Coleman, (2012) indica a quota de mercado desta organizacdo como
o principal determinante no preco do petréleo a longo prazo. Ben Salem, Nouira, Jeguirim
& Rault (2022) concluem que as decisdes da OPEP, em conjunto com determinantes
como o preco dos futuros, a guerra do lraque e a crise financeira, tiveram impacto de
curto prazo, enquanto outros fatores como o preco do ouro e a taxa de cambio do délar
norte-americano (USD) tém impactos a curto e longo prazo. Demirbas, Omar Al-Sasi, &
Nizami (2017) estudam o impacto, entre outros, das decisOes produtivas da OPEP na
volatilidade dos mercados e nas economias dos paises produtores de petrdleo. Quint &
Venditti (2020), por outro lado, referem o papel determinante da OPEP e da OPEP+1,
argumentando ainda assim que os cortes produtivos verificados entre 2017 e 2020
tiveram um impacto menos significativo que o que aparentam, na ordem dos 4 USD por
barril. Di Nino, Alvarez & Venditti (2020) constatam um papel essencial do Price Targeting
desta organizacdo na formacdo do preco do petréleo. Este trabalho discute duas
estratégias principais: Em primeiro lugar, o Market Share Targeting, em que a OPEP tenta
manter a sua quota de mercado contra os produtores ndo pertencentes a esta
organizacdo, sendo a segunda estratégia o Price Targeting, em que a OPEP visa
estabilizar ou aumentar diretamente os precos do petr6leo com as suas politicas. As
conclusdes deste estudo indicam que, embora a procura global continue a ser o principal
fator que impulsiona os precos do petréleo, as a¢cdes de Price Targeting da OPEP também
podem ter um impacto significativo na formacédo do preco do petrdleo, especialmente
durante periodos de instabilidade do mercado.

Smith (2009) refere o rapido crescimento econdmico da China e de outras nagfes em
desenvolvimento como uma das determinantes do preco do petréleo. Outros fatores
econdémicos, como o impacto de um periodo recessivo ou expansionista (Kilian, 2009), o
retorno de obriga¢gbes ou o tamanho dos mercados de futuros petroliferos (Coleman,
2012) ou a incerteza (Kang & Ratti, 2013), sao também apontados. Garavini (2020)
identifica o impacto da pandemia do COVID-19, devido a reducdo drastica da procura de
petréleo motivada pelos confinamentos e demais restricdes, bem como devido a guerra
de precos entre a Russia, a Arabia Saudita e a OPEP.

Coleman (2012) associa o preco do petrdleo a longo prazo com a frequéncia de ataques
terroristas no Médio Oriente e a presenca de soldados americanos na regido. Ozawa &
Tardy (2022) e Karda (2023) explicam o cenario geopolitico e a crise energética que
pairou pela Europa perante a dependéncia europeia de petroleo e gas russo. Yagi &
Managi (2023) explicam o aumento do preco do petréleo motivado pela invasdo da
Ucrania.

1 Paises membros da OPEP (Algéria, Angola, Congo, Guiné Equatorial, Gab&o, Irdo, Iraque, Kuwait, Libia,
Nigéria, Ardbia Saudita, Emiratos Arabes Unidos e Venezuela) mais um conjunto de dez paises que com eles
tomam decisGes conjuntas, nomeadamente Azerbeijdo, Barein, Brunei, Cazaquistdo, Malasia, México, Oma,
Sudéo e Sudéo do Sul.
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A relacdo entre fatores politicos e os mercados petroliferos estd bem documentada na
literatura. Cheon, Lackner & Urpelainen (2015) estudam a dicotomia enfrentada pelos
decisores politicos ao subsidiar produtos petroliferos que, sendo uma medida
politicamente vantajosa, pode causar distor¢cdes econdémicas e ser pouco eficaz no
combate a pobreza. Arezki, Djankov, Nguyen & Yotzov (2022) estudam a relacdo entre
0s movimentos do preco do petréleo e a probabilidade de reeleicdo dos executivos
incumbentes, concluindo que choques no preco de importacdo deste bem causam uma
diminuicdo na probabilidade de reeleicdo. Dragomirescu-Gaina, Philippas & Goutte
(2023) observam que os tweets do ex-presidente norte-americano Donald Trump sobre
petréleo estao associados a uma maior atividade especulativa nos mercados de derivados
energéticos.

Reportando-se aos aspetos financeiros associados a definicdo do preco do petréleo, Liu
(2019), considera-os mais relevantes neste ativo do que na generalidade das
commodities, devido a existéncia de instrumentos derivados associados ao petréleo (o
que nao se verifica em relacdo a maior parte das commodities) que o tornam mais
sensivel, por exemplo, a especulacdo. Para além da especulacdo, outro fator financeiro
a destacar como determinante do comportamento dos mercados petroliferos é a atencdo?

(e posterior comportamento) dos investidores em relacéo a esses mercados.

Com o surgimento de uma era cada vez mais digital, onde a informacgado flui mais
rapidamente, é cada vez mais impactante a atencdo dos investidores aos mercados, o
que pode ser explicado do ponto de vista das financas comportamentais, conforme
definido por Liu et al. (2019). Estes mesmos autores citam Li, Ma & Zhang. (2015), que
estudam a relacdo entre o indice de volume das pesquisas no Google (doravante “GSVI”
do inglés Google search volume index) e os precos do petréleo, chegando a conclusdo de
que o mesmo indice representa as preocupacdes dos investidores ndo comercias (sem
interesse direto na commodity que estdo a negociar - especuladores), havendo um
mecanismo de feedback positivo entre o GSVI e a volatilidade deste mercado. Li et al.
(2015) reportam ainda a capacidade do GSVI de prever os precos do crude a curto prazo.
Na mesma linha Cepni, Nguyen & Sensoy (2022) desenvolveram duas medidas de
atencdo dos investidores baseada na funcdo de noticias do terminal da Bloomberg (que
é utilizado na sua maioria por investidores institucionais), comprovando a utilidade das
mesmas para prever retornos em futuros de petréoleo (embora tenham observado que a
sua eficicia diminui com a maturidade dos contratos).

Antes de avancarmos para o core do nosso artigo, apresentacdo e modelizacdo das
alteragdes de estrutura no mercado do petréleo, uma palavra final, necessariamente
resumida, para o que nos diz a literatura sobre os choques mais impactantes nesse
mercado.3

Kilian (2009) analisa os impactos dos choques na procura e na oferta sobre o preco do
petréleo, utilizando os precos spot de WTI. O autor concluiu que nem todos os choques
afetam o preco desta commodity (e a economia como um todo) da mesma maneira,
sendo 0 mais expressivo e persistente na atividade econdmica real o causado por um
movimento brusco na procura agregada. Kang & Ratti (2013) corroboram as conclusfes

2 Atencdo do investidor e sentimento do mercado definem-se como a atitude geral dos investidores em relagdo
ao que esperam ser a evolugdo dos pre¢os no mercado.

® Define-se choques como a componente ndo antecipada de uma mudanca substancial no preco do petréleo
(Baumeister & Kilian, 2016).
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de Kilian, na medida em que associam um choque de procura positivo e especifico ao
petréleo a uma maior incerteza na politica econémica, a qual também influencia os precos
do petrodleo.

No que diz respeito a relagcdo entre a inflacdo e o preco do petrdéleo, Montoro (2012)
estuda a relacdo entre choques no mercado petrolifero e a inflacdo, encontrando um
trade-off entre estabilizar a inflacdo e estabilizar a producdo na presenca destes
fendmenos.

Karali, Ye & Ramirez (2019) concluem que eventos verdadeiramente ndo antecipados
(utilizam os ataques terroristas de 11 de setembro como exemplo) tém impactos de curto
prazo, ao passo que o0s eventos que verdadeiramente marcam os mercados de forma
mais permanente sao as crises financeiras.

Ja no que concerne aos diferentes agentes a operar nestes mercados aqui em estudo,
Dedi & Mandilaras (2022) chegam a conclusédo de que investidores diferentes reagem de
diversas maneiras a choques: produtores e negociantes de swap reduzem as suas
posi¢cdes na presenca de choques positivos no preco, enquanto gestores de carteiras tém
0 movimento contrario. Apesar destes movimentos, os mesmos autores afirmam que é
fraca a evidéncia de que estas posi¢cOes dos players afetem o preco do petréleo.

Alteracdes de estrutura: breve revisao da literatura

ApoGs esta breve revisdo da literatura sobre os determinantes do preco do petréleo,
iremos agora analisar a forma como a literatura estuda a existéncia de altera¢cfes de
estrutura em séries temporais.

Bai (1997) refere a muito comum instabilidade de parametros em modelos econémicos,
especialmente em séries temporais que se estendem a um periodo longo. Isto ocorre
porque, num horizonte temporal maior, € muito mais provavel que os dados sejam
influenciados por fatores como mudancas de politica. Outro autor com contributos
seminais para o tema, Chow (1960), argumenta que sempre que uma regressao linear é
usada para representar uma relagdo econdémica, podemos questionar se a relagcdo se
mantém para dois periodos temporais diferentes ou para dois grupos econdémicos
diferentes. Por exemplo, sera que o comportamento do consumo é hoje idéntico ao que
era antes da Segunda Guerra Mundial? Segundo o autor, estatisticamente, estas
questdes podem ser respondidas ao testar se dois conjuntos de observacdes podem ser
considerados como pertencentes a um mesmo modelo de regressdo. Quando ha, entéo,
uma mudanca repentina e permanente na relacdo entre os pontos que compdem uma
série temporal, temos uma alteracdo de estrutura. O ponto em que este evento ocorre é
chamado de ponto de quebra.

Ferreira, Menezes & Oliveira (2013) sumarizam de forma clara no seu trabalho como as
alteracbes de estrutura parecem afetar modelos baseados em séries temporais de
natureza econdmica e financeira. Referem ainda que estas alteracdes podem refletir
mudancas legislativas, institucionais, tecnoldgicas, politicas ou até choques
macroecondmicos. Na mesma linha, Hansen (2001) afirma que altera¢gfes de estrutura
podem ser decisivas em séries temporais e que inferéncias sobre relagcdes econdmicas,
previsbées e recomendacdes politicas podem ser goradas se ndo se tiverem em conta as
referidas alteracoes.
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No que diz respeito aos testes a existéncia de alteracdes de estrutura, podemos sumariar
em dois conjuntos: os testes a detecdo de uma Unica quebra e os testes a detecao de
multiplas quebras.

No primeiro grupo, destaque para Chow (1960) que prop8e um teste assente no
pressuposto de que a eventual data de quebra é conhecida, o que, sem informacao
prévia, é dificil de sustentar. Assim, este mesmo teste s6 permite avaliar um possivel
breakpoint em simultaneo, oferecendo uma menor eficacia quando esse ponto é

desconhecido ou tem de ser estimado (Gabriel, 2002).

Quandt (1960) desenvolveu o trabalho de Chow (1960), propondo um método conhecido
como Quandt Likelihood Ratio (QLR), baseado no calculo de estatisticas de teste de
estabilidade de Chow para todos os possiveis pontos de quebra e analisando o maior
valor resultante em termos absolutos, estimando o ponto de quebra por méxima
verosimilhanga e, em seguida, efetuando um teste de récio de verosimilhanca (likelihood
ratio) (Gabriel, 2002). Em suma, Quandt parte do pressuposto da realizacdo de um teste
de Chow para todos os possiveis pontos de quebra da amostra e o ponto de quebra
definido sera o que maximiza o teste do récio de verosimilhanca.

O teste acima descrito é, também ele, de poder limitado, ja que apenas testa a hipotese
de que ndo houve mudancas contra a existéncia de uma mudanca (ainda que, ao
contrario de Chow (1960), ndo tenhamos que indicar a priori uma data especifica para
testar uma quebra nessa mesma data), ignorando a possibilidade de haver mais de uma
quebra na mesma amostra. Esta abordagem foi basilar para véarios outros testes (os
chamados testes “sup”), que, segundo Casini & Perron (2018), culminaram no trabalho
de Andrews (1993), que, embora limitado (como Quandt) a detecdo de uma Uunica
quebra, teve o importante mérito de mostrar que o teste de Chow pode ser baseado em
valores maximos dos testes de Wald e do multiplicador de Lagrange, para além da
maxima verosimilhanga, como ilustrou Quandt.

Andrews & Ploberger (1994) seguiram o trabalho descrito no paragrafo anterior,
desenvolvendo uma distribuicdo para, entre outros casos, o0 teste do racio de
verosimilhanca no qual Quandt (1960) se baseia, tornando-o viavel. O estudo destes
autores alicerca-se na construcao de testes, que, como explica Gabriel (2002: 23) “sao
construidos como uma média ponderada dos testes classicos, podendo assumir duas
formas distintas, consoante a poténcia é dirigida para alternativas mais préximas ou
distantes dos parametros sob a hipotese nula” (que é a ndo existéncia de alteragGes de
estrutura).

No segundo grupo de testes, isto é, detecdo de multiplas quebras, vamos destacar os
contributos de Bai & Perron, também porque seguimos a sua metodologia no nosso
artigo, como veremos adiante.

Bai & Perron (1998) estabelecem a partida que o seu trabalho trata multiplas alteracdes
de estrutura que ocorrem num ponto desconhecido da amostra, numa regressao linear
estimada pelo método dos minimos quadrados (MMQ), sendo derivadas a taxa de
convergéncia e as distribui¢cdes limite dos pontos de quebra estimados. Esta abordagem,
conforme constatam os dois autores, difere da restante literatura da época
(nomeadamente a ja revista no ponto anterior deste trabalho) na medida em que a
mesma, como ja vimos, trata apenas o caso de uma Unica mudanc¢a (um Unico ponto de
quebra).
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O estudo, para além de assentar num modelo linear estimado pelos MMQ, permite formas
gerais de autocorrelacdo em série e heteroscedasticidade nos erros, bem como variaveis
dependentes desfasadas, regressores com tendéncia e diferentes distribuicbes para os
erros e para os regressores entre segmentos, conforme sumarizam os proprios autores
no trabalho em causa. Trata-se de um modelo de mudanca estrutural parcial, onde nem
todos os parametros estao sujeitos a mudancas e, por outro lado, permite testes a
multiplas altera¢des de estrutura, caso ndo existam regressores com tendéncia.

No teste, a hipdtese nula é a de ndo existéncia de alteragbes e a alternativa € um namero
desconhecido de alteracdes (pelo menos uma) até um determinado maximo, e um teste
para a hipotese nula de | mudancas versus a alternativa | +1 mudancas.

Bai & Perron (2003a) refina a aplicacdo préatica da metodologia proposta em 1998,
sugerindo métodos computacionais para estimar os minimizantes globais. E apresentado
o teste* supF da ndo existéncia de alteracdes de estrutura versus a existéncia de um
determinado numero | fixo de alteracbes (existira sempre pelo menos uma). Uma
limitacdo desta metodologia é que necessita da assuncdo de um numero predefinido de
| pontos de quebra, pelo que nos casos em que seja desafiante fazé-lo, pode tornar-se
interessante executar a metodologia explicada no paragrafo seguinte.

Os autores apresentam entdo dois testes a hipdtese nula da ndo existéncia de alteracdes
contra um dado numero de alteracbes com o limite superior M (os chamados double
maximum tests), Uteis para situacfes em que o investigador ndo quer ter de assumir
previamente um dado nimero de alteracbes para tirar conclusdes e assentes no calculo
de um UDmax e de um WDmax. A versdo ndo ponderada do teste, a UDmax, estima o
namero de pontos de quebra utilizando a minimizagcdo global da soma dos residuos
quadrados. Ja o teste de WDmax aplica pesos as estatisticas individuais para que os
valores marginais implicitos sejam iguais antes de calcular o numero de quebras (Perron,
2005). O ja citado Perron (2005) explica a utilidade desta abordagem para determinar o
numero de quebras.

O ultimo dos testes é o de | versus | + 1 altera¢fes, chamado supFT (I + 1]l) que consiste
na aplicacdo de (I + 1) testes da hipotese nula da ndo existéncia de alteracdes de
estrutura versus a hipdtese alternativa de uma Unica mudanca®. Os autores concluem
numa rejeicao a favor do modelo com (I + 1) quebras se o valor global minimo da soma
dos residuos quadrados (em todos os segmentos onde for incluido mais uma quebra) é
suficientemente menor do que a soma dos residuos quadrados do modelo com | quebras.

Apés esta andlise, a data da quebra selecionada é aquela associada ao dito minimo
global.

Os autores apresentam seguidamente os critérios de informacdo Bayesian Information
Criterion (BIC), proposto por Schwarz (1978) e o LWZ proposto por Liu, Wu & Zidek
(1997), sendo este ultimo uma modificacdo do critério de Schwarz. Perron (1997)
apresenta uma simulac&o do comportamento destes dois critérios. E concluido que ambos
os critérios funcionam mal na presenca de autocorrelagdo nos erros, mas tém poténcias
distintas quando ela nao existe. Nesses casos, quando nao ha autocorrelacdo, mas existe
uma variavel dependente desfasada, o BIC apresenta um mau funcionamento quando o

4 Teste Global L breaks vs. none.
5 Teste Sequential L+1 breaks vs L.
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coeficiente dessa variavel é maior, sendo preferivel nesses casos o LWZ (com a
desvantagem de subestimar o niumero de quebras se as existirem).

Bai & Perron (2003a) concluem recomendando a abordagem correspondente a aplicacao
sequencial do teste supFT (I + 1]1), utilizando a estimativa sequencial das quebras. Esta
estratégia, segundo os mesmos, funciona melhor que a aplicacdo dos critérios BIC e LWZ.
Em casos em que seja desafiante aplicar esta metodologia, recomendam realizar primeiro
os testes UDmax e WDmax para averiguar se esta presente pelo menos uma quebra. Se
for esse o caso, entdo o numero de quebras pode ser calculado utilizando o teste Global
L breaks vs. None, utilizando os minimizantes globais como as datas das mesmas.

S&o muitas as aplicacdes do teste de Bai & Perron, destacando-se, no caso especifico do
petréleo, objeto de analise no nosso artigo, os estudos de Plante & Strickler (2021), que
utilizam a metodologia de Bai & Perron para determinar a frequéncia e o timing de
alteracfes de estrutura, a fim de provar que os diferentes tipos de petréleo se estdo cada
vez mais a homogeneizar. Weideman & Inglesi-Lotz (2017) aplicam BPO3 as energias
renovaveis na Africa do Sul. Focacci (2022) estuda a relacdo entre investidores néo
comerciais e os prec¢os spot de petrdleo, determinando as respetivas quebras. Zarei, Ariff,
Hook & Nassir (2015) estudam a evolucdo das taxas de juro com a mesma metodologia.
Xiong, Sun, Wang, Wang & Liu (2016) estudam a correlacdo entre o preco do crude e o
U.S weekly leading index. Shaeri, Adaoglu & Katircioglu (2016) determinam a existéncia
de quebras nos retornos do capital préprio com o objetivo de comparar a exposi¢cao dos
setores financeiro e ndo financeiro dos Estados Unidos ao risco do preco do petréleo. Por
fim, Tule, Ndako & Onipede (2017) utilizam a metodologia aqui em estudo para detetar
quebras em séries temporais de Brent e WTI, para que essas mesmas quebras néo
venham a pdr em causa as conclusdes a que pretendem chegar sobre eventuais derrames
entre choques petroliferos e o mercado de obriga¢des nigeriano.

O modelo: dados e metodologia

O objetivo deste artigo é determinar a existéncia de eventuais alteracbes de estrutura
no mercado de futuros de petréleo West Texas Intermediate (WTI) entre marco de 2004
e marco de 2024.

Para tal, vamos trabalhar os precos de fecho de contratos de futuros de WTI para varias
maturidades e vamos realizar os testes a multiplas quebras propostos por Bai & Perron
(1998, 2003), com o0 objetivo de estimar eventuais altera¢cfes estruturais na amostra,
para posterior analise.

O horizonte temporal escolhido pretendeu abranger varios acontecimentos significativos,
tanto econdmicos como financeiros, além de marcos geopoliticos que naturalmente
resultaram em diversas flutuagdes nos mercados petroliferos.

Esses eventos incluem a instalacdo de uma forte crise financeira em 2007/2008 e
posterior recuperacdo, a ocorréncia da Primavera Arabe no final de 2010 e uma
acentuada queda nos precos do barril de petréleo a partir de 2014, impulsionada por
diversos fatores, com destaque para o excesso de oferta em relagdo a procura. Além
disso, 2016 trouxe o referendo do Brexit e a eleicdo de Donald Trump, enquanto o final
de 2019 marcou o inicio da pandemia de COVID-19, que, em 2020, causou uma profunda
contracdo econdmica devido aos impactos da doenca, incluindo medidas de confinamento
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e restricbes as atividades. Mais recentemente, em 2022, ocorreu a invasdo da Ucrania
por forcas russas. Para além destes eventos marcantes, também temos de ter em conta
outros fatores como os movimentos macroeconémicos das economias, as decisdes
produtivas da OPEP e esforcos de ajustes e transicdo energética.

A amostra consiste em 5038 observacdes diarias dos precos de fecho de contratos de
futuros de WTI com maturidades de 1,2,6 e 12 dias (doravante Daily 1, Daily 2, Daily 6
e Daily 12, respetivamente).

A escolha do WTI em detrimento do Brent Crude (s&o as duas principais referéncias,
respetivamente, para o mercado norte-americano e europeu), num contexto em gque nao
existe uma diferenca significativa em termos de liquidez entre os dois contratos, baseou-
se na maior volatilidade do WTI, devido em parte as dindmicas de armazenamento e a
sua maior sensibilidade a problemas de excesso de producdo. Isto torna o WTI uma
escolha mais adequada para analisar eventos disruptivos, especialmente aqueles que
tém origem nos EUA ou impactam significativamente o pais antes de se espalharem
globalmente, como a crise financeira de 2007/2008.

Como referido, a metodologia utilizada é a de Bai & Perron (1998, 2003), o que permite
detetar e localizar multiplos pontos de quebra desconhecidos. O Teste Global L Breaks
vs. None proposto por estes autores, analisa a hipétese da existéncia de pelo menos uma
quebra (isto é, de um dado niumero | de quebras otimizado) na série temporal em estudo,
tal que:

Ho: Nao se verifica a existéncia de qualquer quebra na série temporal

Hi: Verifica-se a existéncia de pelo menos uma quebra na série temporal

Este teste é descrito como sequencial, ja que funciona de forma a procurar a existéncia
de uma quebra (e rejeicdo de Ho) e uma vez que o consiga, a amostra é dividida em duas
na data de quebra estimada e feito novo teste a essa nova subamostra. A sequéncia s6
se interrompe quando encontrada uma subamostra que nao rejeite Ho.

Para se evitar a problematica, ja descrita anteriormente neste trabalho, da inferéncia a
priori de um nimero de quebras, sdo calculadas as estatisticas de UDmax e WDmax que
estimam o numero de quebras presente na amostra.

Temos assim a seguinte regresséo linear (com m quebras e m +1 regimes):

Ve = x,tﬂ + Z,t6j + U , t= 7}'_1 + 1, ,T} (1)

Com j=1,..,m+1. Paraeste modelo temos y: como a variavel dependente observavel
no momento t; Xt (p x 1) e z¢ (g X 1) sdo vetores das covaridveiseBedj(j=1,.., m
+1) sao os correspondentes vetores dos coeficientes; uté a perturbacdo no momento t.
Os indices (T1, ... , tm), correspondentes aos pontos de quebra, sdo tratados como
desconhecidos (tomando To = O e tm+1 = T), com o0 intuito de estimar os coeficientes
incégnitos da regressao juntamente com os pontos de quebra quando T observacdes em
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(i, Xt, 1) estiverem disponiveis. E acrescentado ainda na mesma referéncia pelos autores
que o modelo é de mudanca estrutural parcial tendo em conta que B ndo esta sujeito a
mudangas e é estimado utilizando toda a amostra. Quando p = 0 temos um modelo de
pura mudanca estrutural onde todas os coeficientes estdo sujeitos a mudancas. Por fim,
é ainda explicado que para o modelo em causa a variancia de u: ndo necessita de ser
constante, sendo que pode haver quebras na mesma desde que coincidam com
momentos de quebras (alteracfes) detetadas nos pardmetros da regresséao.

A estimacédo é feita com base no MMQ, sendo que a soma dos quadrados dos residuos
(SQR) é dada por:

SQR = YIS (v — %' B — 2,57 2

Serdo f ({Ti}) e § ({Ti}) as estimativas para cada uma das m quebras e (T1, ... , Tm)
denotado como {Tj}. Tomando SQR por St (T1, ... , Tm) temos os pontos de quebra
estimados (T3, ... , Tm), tais que:

(T, o, T) = argming,, .z, St(T1, ., Tm) 3)

A minimizacdo é efetuada em todas as particées (Tz, ... , Tm) tais que Ti- Ti-1= g? (sendo
g o nimero de alteragfes presentes na amostra). Assim, todos os estimadores dos pontos
de quebra sdo minimizantes globais da funcdo objetivo e os parametros da regressado
tornam-se estimativas de minimos quadrados associados a particdo m, isto é:

p=5{Tiped=35{TiD. (4)

Neste artigo sera utilizado o teste Global L breaks vs. None, com o niumero de quebras
determinado pelas estatisticas de UDmax e WDmax.®

8 Perron (2005) resume a utilidade desta abordagem.
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Resultados e discussao

A tabela 1 apresenta as principais caracteristicas das observacfes dos precos de fecho
dos futuros de WTI que compdem a amostra.

Tabela 1. Estatistica descritiva dos dados da amostra.

Desvio-

Série Média Mediana Maximo Minimo Padrio Variancia Curtose Assimetria

Daily 1 70,47446 68,705 145,29 -37,63 0,3126461 492,45226 -0,3744491 0,3036176
Daily 2 70,79323 68,885 145,86 11,57 0,3065895 473,55737 -0,4481892 0,3385176
Daily 6 71,02392 69,005 146,85 24,73 0,2926012 431,33083 -0,3169087 0,3636459
Daily 12 70,45986 68,65 146,32 29,63 0,2822116  401,24338 -0,1477076 0,3886963

Fonte: Elaboracao Prépria.

Como se observa na tabela as séries em estudo sédo platicurticas e assimétricas positivas.
Ao serem platicurticas percebemos que estas séries apresentam distribuicdes de precos
relativamente achatadas e menor probabilidade de precos extremos, o que nos indica
que as mesmas apresentam estabilidade e menor risco de grandes oscilagdes. A
assimetria positiva revela-nos que os pre¢os tendem a assumir valores acima da média,
0 que nos leva a assumir um potencial de crescimento frequente (um crescimento, diga-
se, por norma moderado, ja que ao serem platicdrticas percebemos que os valores se
concentram em torno da média, sendo os valores extremos raros).

Os maximos e os minimos indicam os precos de fecho mais altos e mais baixos dos
contratos de futuros de WTI que compdem a nossa amostra, onde se destaca aqui o valor
minimo negativo de 37,36%$ na série de observacgdes diarias de contratos com maturidade
de 1 dia, pelos motivos que serdo discutidos mais adiante.

Por outro lado, a medida que os dias de maturidade dos contratos aumentam a variancia
e o desvio-padrao diminuem, o que nos indica uma menor volatilidade nas oscila¢cdes das
séries, conforme o aumento dos dias de maturidade dos contratos.

A aplicacdo da metodologia de Bai & Perron levou a estimacdo do modelo de regressao
pelo MMQ, consistindo esse modelo num regressor constante que permite a correlacdo
em série que difere entre os regimes, usando a estimacdo de covariancia pelo HAC”.
Foram consideradas até 5 quebras no modelo e aplicada uma percentagem de trimming
de 15% (Bai & Perron, 2003b).

Nas opc¢Bes do HAC definimos a Lag Specification foi como fixa, com o Number of lags
igual a 1. O Kernel foi colocado como Quadratic-Spectral, para permitir autocorrelacédo
nos erros, a Bandwith method foi definida como Andrews Automatic, com um offset
definido em O e a especificacdo das equac¢des foi definida como close c, sendo close o
nome da coluna onde em cada série estavam registados os prec¢os de fecho dos contratos
de futuros e c o regressor constante abordado no paragrafo anterior .

7 Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent. Garante a consisténcia da regressdo em termos de
heteroscedasticidade e autocorrelagdo, fazendo com que a mesma cumpra 0S pressupostos necessarios a
realizacdo da metodologia de Bai & Perron.
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Apo6s a construcdo das regressdes, procedeu-se aos testes. Nesta etapa foi selecionada
a opc¢ao Global L breaks vs. None, com uma Trimming percentage de 15, um nivel de
significancia de 0,05 e um numero maximo de quebras definido em 5 (Bai & Perron,
2003b). Os resultados estdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2. Resultados da aplicacdo do teste Global L breaks vs. None a amostra.

Série Q'T'J;)?ZS Data das Quebras
Daily 1 4 (UDmax) 6/18/2007, 12/03/2010, 11/28/2014, 3/05/2021
5 (WDmax) 6/18/2007, 12/03/2010, 11/28/2014, 11/28/2017, 3/05/2021
Daily 2 5 6/28/2007, 12/03/2010, 11/28/2014, 11/28/2017, 3/05/2021
Daily 6 5 6/15/2007, 12/02/2010, 11/28/2014, 11/28/2017, 3/05/2021
Daily 12 5 6/13/2007, 12/01/2010, 11/28/2014, 11/28/2017, 3/05/2021

Fonte: Elaboracéo Propria

Durante a realizacdo dos testes foi calculado o nimero de quebras de maneira sequencial
e por meio dos testes double maximum, o WDmax e o UDmax. O critério para escolher
0 numero de quebras séo os resultados destes Ultimos testes que, com exce¢ado do caso
descrito no paragrafo seguinte, sdo convergentes. Esta convergéncia da-nos confianca
nos resultados.

Na série de contratos com maturidade de 1 dia, os testes WDmax e UDmax apresentam
resultados diferentes em relacdo ao nimero de quebras. Esta divergéncia no nimero de
quebras indicada por cada um dos double maximum tests ndo tem relevo para a analise
dos resultados, uma vez que a mesma sera feita as datas comuns entre todos os testes
e a quebra encontrada pela estatistica WDmax e que nao € encontrada na UDmax (28
de novembro de 2017) consta como data de quebra em todas as outras séries. Ainda
assim, para uma série platicurtica e assimétrica positiva como a que estamos agora a
discutir, assumimos que a natureza ndo ponderada da estatistica de UDmax se torna
mais conservadora e assim, mais adequada a uma série com menor frequéncia de valores
extremos.

z

Além da convergéncia nos resultados dos testes double maximum, é importante
mencionar que as datas identificadas para as quebras se referem aos mesmos dias ou a
um mesmo curto periodo. Esta situacdo da confianca para afirmar que, de facto,
ocorreram um (ou mais) evento(s) que afetaram significativamente os precos do WTI
nessas datas/ periodos. Antes de analisar as possiveis causas, apresentam-se
graficamente os resultados dos testes listados na Tabela 2 (Figuras 1 e 2).
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Figura 1. Observacdes dos precos de fecho de contratos futuros de WTI de maturidade diaria a 1
e 2 dias, e suas respetivas quebras.

Fonte: Elaboracao Prépria.

Figura 2. Observacdes dos precos de fecho de contratos futuros de WTI de maturidade diaria a 6
e 12 dias, e suas respetivas quebras.

Fonte: Elaboracao Proépria.

Antes da andlise as quebras encontradas, um comentéario a propodsito das observacgdes
dos dias 20 e 21 de abril de 2020. Nestes dias foram atingidos minimos histéricos, tendo
inclusive, no caso das observacdes diarias de futuros de WTI com maturidade de um dia
sido registado o valor de -37,63% no dia 20 de abril. Nas outras séries, quer diarias quer
mensais, embora com valores ja em territdrio positivo, foram encontradas nestes dias
de 20 e 21 de abril de 2020 (e no més de abril de 2020 no caso das observacdes mensais)
os valores minimos da amostra. Esta amostra terd sido causada por problemas na
armazenagem do WTI, que devido a grande reducao da procura causada pelas restricbes
impostas pela pandemia de Covid-19, tera estado sob pressao. O facto de o problema
ter sido solucionado, entretanto, pode explicar a auséncia de uma quebra nesta data.

Na tabela 3 estdo identificadas e agregadas as quebras detetadas e associam-se a cada
uma dessas quebras acontecimentos contemporaneos que, com elas, poderéo ter tido
uma relacéo de causalidade.
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Tabela 3. Acontecimentos Contemporaneos ao periodo das quebras.

Quebra Acontecimentos Contemporaneos

Tropas turcas concentram-se na fronteira com o lraque

13 a 28 de junho de 2007 OPEP recusa-se a aumentar producéo
Greve dos trabalhadores nigerianos
1 a 3 de dezembro de 2010 Indicios de recuperacdo econémica global.
166.2 reunido da OPEP
28 de novembro de 2014 Producao recorde dos EUA

Desaceleracdo econdmica global e reducdo da procura por petréleo

173.2 reunidao da OPEP

28 de novembro de 2017 . .
Economia forte e aumento da procura de petrdéleo

14.2 reunido ministerial entre membros e ndo-membros da OPEP
5 de marco de 2021 American Rescue Plan Act of 2021
Forte recuperacdo econémica depois da pandemia de COVID-19

Fonte: Elaboracao Prépria.

A primeira quebra, na segunda metade de junho de 2007, coincide com varios
acontecimentos assinalaveis para os mercados petroliferos, especialmente de natureza
geopolitica, nomeadamente as tensdes entre a Turquia e Irague, com a concentracdo de
tropas turcas na fronteira com o lraque. Também uma greve dos trabalhadores na
Nigéria, o maior produtor petrolifero do continente africano, com invasfes de instalagfes
produtoras de petréleo por parte de manifestantes armados, contribuiu para o aumento
do preco do petrdleo. A acrescentar a todos estes fatores, Salem El-Badri, o entdo
secretario-geral da OPEP, anunciou a 14 de junho uma recusa por parte desta
organizacdo em aumentar os niveis de producdo. Todos estes fatores conjunturais, e
ainda o impacto do ciclone Gonu, no inicio do més, causaram forte acréscimo do preco
do petrdleo e, uma vez dissipados esses fendmenos, 0s precos corrigiram naturalmente
baixa significativa.

A quebra encontrada nos primeiros dias de marco de 2010, associa-se a indicios de
recuperacdo econémica global, o que tera impactado a confianca na performance das
economias. Como consequéncia, foram revistas em alta as expectativas de procura de
petréleo, o que acarretou um aumento do respetivo preco.

Ja em novembro de 2014, temos uma quebra no dia 28, o dia imediatamente a seguir a
166.2 reunido da OPEP. Esta organizacdo decidiu nessa reunido, contra as expectativas
que iam no sentido que descesse a producdo, manter os niveis produtivos, parecendo
confortavel com precos baixos. Esta decisdo surgiu num contexto onde os precos do
petréleo estavam ja pressionados em baixo pelo maior aumento produtivo desde que ha
registo nos EUA (Energy Information Administration, 2015), bem como uma reducdo da
procura de petréleo que tera comecado em maio, causada por uma desaceleracao da
economia global, como bem explicam Mead & Stiger (2015).

A quebra de 28 de novembro de 2017 pode ser ligada, também, a uma reunido da OPEP,
ocorrida no dia 30 de novembro desse ano. Uma quebra dois dias antes da reunido revela
a expectativa que os agentes econdmicos tinham em relacdo a decisdo que iria sair da
reunido. Na verdade, na reunido realizada a 30 de novembro de 2016, foi decidida uma
reducdo de producao (na ordem dos 1,8 milhdes de barris por dia) por parte dos paises-
membros, durante o periodo de 6 meses, iniciados em janeiro de 2017, posteriormente
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alargado por mais 9 meses, comecados em julho de 2017. Ora, na reunido de 28 de
novembro de 2017, decidir-se-ia se estes cortes produtivos se iriam manter durante todo
0 ano de 2018. A quebra encontrada na antecamara desta reunido prende-se as
expectativas em relacdo as decisbes que dela iam sair, com os mercados a antever a
extensao do acordo de reducao por mais 9 meses e com a especial preocupacéo de que
a Ruassia (o maior parceiro ndo-membro da OPEP) pudesse ndo acompanhar esta decisédo.
Esta politica de contracdo da producgéo petrolifera e a incerteza sobre a continuacdo da
mesma, aliadas a uma economia forte justificam uma quebra nesta ocasido.

A Ultima quebra encontrada na nossa amostra localiza-se no dia 5 de marco de 2021,
um dia depois da 14.2 reunido ministerial entre membros e ndo-membros da OPEP. Esta
reunido teve especial importancia, pois nela foram saudadas, e acima de tudo,
prolongadas as reduc¢des de producéo destinadas a controlar os precos do petréleo depois
da pandemia de COVID-19. Apesar dessa reducdo da oferta de petréleo, a economia ja
ndo era a mesma economia fragilizada e em shutdown que motivou as reducgdes
produtivas em abril de 2020. Marc¢o de 2021 foi um més de forte recuperagdo econémica
depois do choque da pandemia, antevendo-se um verdo sem grandes restricdes e com a
distribuicdo de vacinas ja em curso. Para fomentar adicionalmente essa recuperagéo, foi
iniciada também neste dia 5 de marco de 2021 a votacdo do American Rescue Plan Act
of 2021, um pacote de estimulos no valor de 1,9 bilides de USD, que havia de ser
aprovado no senado no dia 6 e passado a lei no dia 11. A combinacdo de uma politica
produtiva restritiva com uma economia em expansdo terd causado uma alteracdo de
estrutura neste inicio de marco de 2021.

Estes resultados parecem apontar para a importancia decisiva da evolucdo da procura e
da oferta (e das correspondentes expetativas do mercado face a essa evolugédo) enquanto
determinantes das quebras no preco dos contratos de futuros de WTI. Além disso, as
quebras parecem mais o resultado de um conjunto de dois, trés ou mais fenébmenos
relativamente contemporaneos do que propriamente consequéncia de uma determinada
estatistica ou fenémeno isolado e, por outro lado, ha evidéncia de que eventos
verdadeiramente ndo antecipados, como por exemplo ataques terroristas, tém um
impacto limitado ao curto prazo, isto é, no nosso caso, ndo constituem, por norma,
alteracGes de estrutura.

Um udltimo comentario sobre as conclusdes a que chegamos sobre o papel da OPEP (e
OPEP+) na definicdo dos precos, em linha com muita da literatura apresentada, no
sentido de identificar a sua importancia como determinante do preco do petréleo, mas
ndo necessariamente como causador direto de quebras.

Conclusoes

O peso esmagador que os combustiveis fosseis continuam a ter na oferta mundial de
energia e a relacdo, alias reciproca, entre as suas flutuacdes mais significativas e os
fendmenos geoecondmicos e geopoliticos, tornam aliciante e fundamental perceber as
forcas maiores por detras do comportamento, quica erratico ou inesperado, do prego do
petréleo.

Foi isso que tentamos fazer neste artigo, ndo nos confinando apenas a apresentacao dos
determinantes principais do preco do petréleo, antes tentando identificar fendémenos que
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possam estar associados a alteracdes de estrutura no preco do petréleo, ou seja, que
com elas possam indiciar relacdes de causalidade.

A partir de uma amostra relativamente longa de mais de cinco mil observacdes diarias,
entre marco de 2004 e marco de 20024, dos precos de futuros sobre o petroleo West
Texas Intermediate, e utilizando a metodologia de teste a multiplas quebras proposta
por Bai & Perron (1998, 2003), estimamos as eventuais alteracdes estruturais na amostra
e identificamos acontecimentos que com elas sdo contemporaneos.

As alteracdes de estrutura identificadas, em varios momentos, parecem estar associadas
a efeitos macroeconémicos, nomeadamente em contextos caracterizados por
movimentos da procura mais amplos do que o esperado. E interessante observar que
todas as quebras estiveram relacionadas com um acontecimento macroeconémico que
influenciaria a procura de petréleo na mesma dire¢cdo do preco do petréleo apés a quebra.

VerifichAmos também que, ndo obstante a influéncia da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo na definicdo dos precos petroliferos, as suas decisbes sdo mais
suscetiveis de estar associadas a uma quebra de estrutura quando coincidem com um
cenario macroeconémico favoravel a essa quebra.

Por dltimo, constatdmos que o0s eventos geopoliticos ndo sdo, por norma, causadores de
alteragbes de estrutura, sobretudo se sdo restritos a um Unico pais e/ou de impacto
momentaneo.

Destas conclusfes ndo pode naturalmente inferir-se pela ndo validade das analises que
apontam para a existéncia de um vasto conjunto de fatores que sdo determinantes do
preco do petrdleo, nomeadamente, as tensdes geopoliticas, as variagcdes na cotacdo das
moedas, as mudancas regulatorias, a evolucdo dos inventarios petréleo, os avancos
tecnoldgicos, a especulacdo ou sentimento do mercado.

Coisa diferente é esses fatores provocarem nos precos uma reacgao forte o suficiente para
constituir uma alteracdo de estrutura: a esse nivel, apenas o0s acontecimentos
macroeconémicos resistiram, enquanto fenédmenos associados as quebras de estrutura
identificadas.
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