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Epigrafe

A leitura dos mercados financeiros ndo pode passar apenas pelo bom senso.
As aplicagbes econométricas devem ser entendidas como aliadas na procura

do sucesso dos investidores.

Alécia Faro
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Resumo

No presente trabalho analisa-se o impacto da \Zrida rendibilidade de dois contratos em
gue o ativo subjacente é o crude - o Brent e o \esds Intermediate - na rendibilidade dos
principais indices acionistas europeus, no perérdiee 2000 e 2012. O estudo recorre a trés
técnicas econométricas: o Teste de Causalidade rdeg&, os Modelos dos Vetores
Autoregressivos e as Fungdes de Impulso-Respostaesbltados indicam que foram os
mercados acionistas noruegués e russo os maisnofados pela variagdo da rendibilidade
do preco do crude, contrariamente ao que seriaafpea existéncia de uma clara relacao
entre a rendibilidade do preco do crude e a relitlioie dos principais mercados europeus,

nomeadamente o alemao e o francés.

Palavras-Chave: Mercado Petrolifero, Mercado Acionista Europeu, saéidade de

Granger, Modelos Autoregressivos Vetoriais, Fungiiebnpulso-Resposta.

Classificacdo JEL:D53, F47, G15
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Abstract

In this paper we analyze the impact of the chamgprofitability of two contracts where the
underlying asset is crude - Brent and West Texgsrirediate — on the profitability of the
major European equity indices in the period betw2@d0 and 2012. The study uses three
econometric techniques: Granger Causality Test, éflofl Autoregressive Vectors and the
Impulse Response Function. The results indicatewleae Norwegian and Russian equity
markets, the most influenced by the variation iofipability in the price of crude, contrary
to what would be expected: the existence of a algationship between the profitability of
crude oil prices and the profitability of the majguropean markets, namely German and

French.

Keywords: Oil Market, European Market Shareholder, Grangemusahty, Vectorial
Autoregressive Models, Impulse Response Function.

JEL Classification: D53, F47, G15
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Abreviaturas e Simbolos

ADF — Augemented Dickey-Fuller

API — American Petroleum Institute

AIC — Akaike Information Criterion

EUA — Estados Unidos da América

FIR's — Funcdes de Impulso-Resposta

GCC - Paises do Conselho de Cooperacao do Golfo
PIB — Produto Interno Bruto

SBC - Schwarz Info Criterion

VAR — Modelos dos Vetores Autoregressivos

WTI — West Texas Intermediate
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Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacao de Cgiadal'entre a Rendibilidade do Preco do Crude e a
Rendibilidade dos Principais Indices Acionistasdpaus

Introducéo

O petroleo é uma mercadoria fundamental no quoiiddas empresas, das pessoas e
dos Estados. Em consequéncia, é natural que umantonpuito amplo de investidores tenha
interesse em fixar o preco para uma futura utiipada mercadoria. O aparecimento de
mercados de futuros sobre petrdleo e o elevadanmlle transacdes sobre esses contratos de
futuros é a evolugdo natural da manifestacédo dessesses. Tal como o mercado acionista
€ um mercado com elevada liquidez.

Exerce um importante papel na vida econdmica ené®isga das empresas, € um
essencial 'input’ para a producéo de bens e serviEo que, um aumento no preco do
petroleo, provocaria custos de producdo mais etsyadem contrapartida, diminuiria o prego
das acOes e os 'cash flows' atuais e futuros dpsesas. Trata-se de um mercado bastante
complexo e a instabilidade por vezes nele assjspdde influenciar varios setores da
economia mundial. (Chang, McAleer & Tansuchat, 2009

A relagéo entre o mercado do crude e mercado at@aia motivagdo deste estudo.
Compreender até que ponto as variacdes de pregetndleo tém impacto nos mercados
acionistas europeus € a base que fundamenta ofgestudo.

A tese esta organizada da seguinte forma: na sgcabordam-se os aspectos
introdutérios do tema que vao, desde a sua apegsEnte importancia aos objetivos de
investigacdo que pretendemos com este estudajaoestmpiricos que evidenciam a relacao
entre 0 mercado do crude e o mercado acionistapeuyona secao 2 apresenta-se a
metodologia e os dados que foram utilizados naathal) na secdo 3 apresenta-se o estudo

empirico da tese; e na sec¢éo final apresentatssoksados e conclusdes finais do estudo.

1 - Revisdo da Literatura

A revisdo da literatura analisa diversas matérialacionadas com o tema,
nomeadamente a apresentacao dos estudos empdatiaados e as técnicas utilizadas nesses
estudos. Ou seja, procedemos a descricao e atiplilgeestudos que analisam a relagédo entre
a rendibilidade do crude e a rendibilidade de #&sgliacionistas, (i) de documentos que
utilizam as metodologias que serdo usadas nesta (tesisalidade de Granger, vetores
autoregressivos e funcdes de impulso-respostal) aifida analises de teor econémico que

utilizaram as técnicas referidas anteriormente.
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Rendibilidade dos Principais Indices Acionistasdpaus

1.1 — Rendibilidade do Crude e a Rendibilidade ddsdices Acionistas

O impacto que os aumentos de preco do petrélem&Enendibilidade dos principais
indices acionistas europeus é um assunto que SeteBoS principais agentes econdmicos e
financeiros. Mork et. al., (1994) e Hamilton (200@palisaram a relacdo entre as oscilacdes
de preco do petroleo e o crescimento do produterrint bruto (PIB) de alguns paises, e
concluiram que o impacto da variacao do preco didlpe provoca um efeito assimétrico na
economia dos paises. Para os autores, um aumerniee¢m do petrdleo causa um impacto
negativo no produto interno bruto dos paises, mas neducédo do preco do petréleo ndo tem
em termos proporcionais o0 mesmo efeito. Uma vasipgditiva do preco do petroleo tem um
impacto marginal mais elevado no produto interndgdodo que uma descida.

Martinho (2010), referindo um estudo de NandhafélFem gue, numa perspectiva
internacional, os autores incluindo o preco dogbetr como fator principal, observaram qual
0 impacto das variacdes do preco do petréleo nosaues acionistas, analisando 35 indices
globais de industrias entre Abril de 1983 e Setendar 2005. Os autores concluiram que a
subida do preco do petréleo tem consequénciasivagaia rendibilidade das acées em todos
0s setores, com execec¢do do mineiro, do petrédieogas.

Huang, Masulis e Stoll, usaram a metodologia do®rge autoregressivos para
estudar a relacéo entre a rendibilidade diariacoosratos de futuros sobre o petréleo com a
rendibilidade diaria do mercado acionista norte+&zago, tendo a sua conclusdo sido, em
linha com o esperado, que a evolucdo da rendibdgid#os contratos de futuros influencia
acoes de empresas petroliferas, mas ndo necessateams de outros setores. (Huang,
Masulis & Stoll, 1996)

Apesar dos diversos resultados acerca da quedbée se as variacdes de precos no
petroleo afetam ou n&o o nivel de precos das aédes) facto que os precos das agdes sao
sensiveis a variagbes que ocorrem nos precos dalqmetAlias, € indiscutivel dizer-se que
“(...) nos ultimos anos, o mercado das acdes e dolpetdesenvolveram uma forte relacéo
com praticamente toda a producdo do setor da ecdanglmbal’. (Chang, McAleer, &
Tansuchat, 2013) Segundo Sawyer e Nandha, “essgicebsta centrada nos custos globais
de producéo, e nas mudancas globais organizaciquaisfetam a alocacdo dos ativos, uma
vez que por norma, os custos de producdo variapade para pais”. (Sawyer & Nandha,
2006)

1
Nandha & Faff. (2008), Does oil move equity pricés@lobal view, Energy Economicapud. Martinho, I.
(2010). O preco do Petrdleo como Factor Globallide&ectorial. [Dissertacdo de Mestrado] ISCTHjie 4.
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Outro motivo que nos levou analisar a relacdo ddeecom o mercado acionista, e de
concluirmos que os precos do petréleo podem efatwde influenciar a valorizacdo dos
precos das acdes, deve-se ao facto do valor das,algpender dos fluxos de caixa futuros,
qgue por sua vez, sao afetados por eventos mackreans que podem advir de choques
petroliferos. (Rault & Arouri, 2009)

Apesar de tudo o que foi dito acerca da importadcigetroleo na economia global e do
seu impacto no mercado acionista, as constantesgéincias encontradas nas abordagens feitas
pelos diversos autores (uns defendendo que a deswid precos do petréleo provocam
alteracdes significativas no nivel de precos dé@&escenquanto outros defendem o contrério),
esta continuara a ser uma questdo em aberto, graex@orada e desenvolvida futuramente por

outros investigadores com interesse nesta matéria.

1.2 — Estudos Empiricos Relacionados com os Mercadde Capitais que utilizaram as
Técnicas da Causalidade Granger, Vetores Autoregrsswos e as Funcdes de Impulso-
Resposta

Esta se¢cdo tem como objetivo apresentar as tnésigais técnicas utilizadas no nosso
estudo: a Causalidade de Granger, os Vetores Awessivos e a Funcdo de Impulso-
Resposta, assim como, apresentar alguns estudagilipgram essas técnicas.

A Causalidade de Granger permite-nos observar s, dou mais variaveis, se
influenciam mutuamente ou apenas univocamenteeDestio fornecem uma percep¢ao mais
abrangente sobre se os valores passados de undeVapodem ou ndo influenciar o
comportamento futuro de uma variavel no presente.

Os modelos dos Vetores Autoregressivos ajudam-ramelsar as inter-relagdes entre
variaveis olhando para os seus valores desfasadggieotorna possivel antecipar o

comportamento futuro das mesmas. (Caiado, 2002)

A Funcdo de Impulso-Resposta € uma andlise muipritante porque permite-nos
calcular as reacoes em cadeia de um determinadgueh@ do comportamento que as

variaveis podem apresentar uma em relacdo a outra.

Janior, Lima, e Sampaio (2008), utilizaram as t&animencionadas para estudarem as
relacdes do preco do acucar no mercado internd@oma mercado do Nordeste do Brasil. O
objetivo deste estudo foi perceber qual o impac @s precos internacionais do agucar tém
nos pregos da regido do Nordeste. Os autores tamasta que os precos do acgucar no
mercado nordestino sdo amplamente dependentes régssppraticados nos mercados
internacionais, o que de certa forma perturba a al@ empresarios nordestinos na

comercializacdo do acucar. O ideal, seria que egoprpraticados na regido nordestina, nao
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estivessem tdo dependentes do nivel de precoadmicio mercado internacional.

Leroy e Santos (2008), desenvolveram um estuda@aotio a seguinte hipotestera
Possivel um Crescimento Regional Independente? WBimardagem Utilizando Vetores
AutoregressivasComo percebemos pelo titulo do estudo, os autdiézaram a técnica dos
vetores autoregressivos como apoio, para identifeaxiste independéncia econdémica entre
0s trés maiores estados da regido Nordeste dd BBasiia, Ceard e Pernambuco) e verificar
qual a inter-relacdo econdmica destes estados ameso seu desenvolvimento econémico
interno.

Com objetivo de atrairem as grandes empresas paraeos territorios, e de
expandirem o seu nivel de producéo, os autoreduicano que o ambiente competitivo fiscal
leva a uma disputa por um crescimento economicgpieiidente, que tem sido a tonica destes
estados nos ultimos anos. A metodologia dos vetanssregresssivos utilizada no estudo,
demonstrou que existe uma relacdo de interdepeladéntre as economias destes estados,
onde nenhuma delas fica imune ao impacto/choquadetoo proveniente da outra. Os
autores concluiram ainda que o produto industgakstado da Bahia, tem maior poder de
influéncia sobre o produto dos outros estados, aurdrio destes que ndo tém grande
influéncia sobre o estado da Bahia. Tal indicia questado da Bahia pode implementar
politicas ou medidas economicas de forma autonbmalmente, os autores concluiram que,
mais do que se procurar alcancar um crescimentndéedoo independente, estes Estados
devem cooperar entre si, na busca de estratégim®racas que os beneficie a ambos, por
forma, a puderem superar a continua necessidaskrel® regidos por politicas federais.

Silva (s/d), produziu um estudo sobre a Politican®téria e os Efeitos nas Variaveis
MacroeconOmicas, tendo utilizado o modelos dosrgstautoregressivos, para identificar a
relacdo entre os choques da politica monetariavar@@veis macroecondémicas (o produto, a
taxa de inflacdo e taxa de cambio real) da econamiBrasil (periodo de Julho de 1994 a
Abril de 2005). A estimacdo dos modelos vetoriagoduzida neste artigo, teve como

finalidade:

“a) estimar e analisar a decomposicdo da variddci@rro de previsdo do produto, taxa de
inflacdo e taxa de cambio decorrente dos choquestdaos; b) estimar as fun¢des de impulso-
resposta para analisar o impacto dos choques d#caahonetaria sobre o produto, taxa de
inflac@o e taxa de cdmbio.” (Silva, s/d, p 1, 2)

Dos resultados obtidos relativamente as funcdes irdpulso-resposta e a

decomposicdo da variancia dos erros, o autor cendkiacordo com as func¢des de impulso-
resposta da taxa de juro, que o Banco Centraleggercom a rapidez necesséria as inovagoes
na taxa de inflacdo; que a politica monetaria prawtm aumento das taxas de juro quando o

produto aumenta, e que a politica monetéaria atrdagétaxas de juros, € ineficaz no controle
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da taxa de inflacdo. E que taxa de inflagcdo tem semsibilidade reduzida face ao aumento
das taxas de juro. Os autores concluiram que apmkardificuldades e complexidade
encontradas no estudo, a politica monetaria caatnger o instrumento mais utilizado para

se obterem resultados ao nivel da taxa de inflatzitgxa de cambio e do produto.

1.2.1 - Estudos Empiricos

Segundo Mork et al. (1994), as flutuagbes dos pregdo petréleo devem ser
reconhecidas como uma ferramenta fundamental maaf@fo dos ciclos econOmicos das
principais economias de mercado, visto que o parébntinua a ser uma fonte de energia

significativa.

Hamilton (1983), ¢onsiderado como o grande impulsionador dos estadesca das
implicacbes dos precos do petroleo nas princip@gaveis econdémicas e nos precos das
acoes),constatou que todas as recessfes econdémicas, ceho exque ocorreu nos Estados
Unidos entre o final da Segunda Guerra Mundialeada de 70 (homeadamente em 1973),
foram precedidas de aumentos de precos no setmlifggd. Conjuntamente com outros
autores, nomes como Gilbert Mork (1984, 1994), Osé/lysen (1994), consideraram que a
importancia do petréleo na economia mundial, auamerd volatilidade dos variados pregos
nos diferentes mercados, influénciam obviamentével nle precos dos mercados das acgdes,

visto existir uma correlacéo basica entre os da@sados.

Ja Chen, et. al.,, (1986), apesar de concordarem oquereco do petréleo é
frequentemente associado como um importante fatorémico, no entanto, acreditam que as
inovacdes nos precos do petroleo possam nédo tesmmgrau de influéncia como variaveis

de taxa de juro ou producéao industrial.

Segundo Miller e Ratti, o preco do petroleo inficiano nivel de precos das acodes,
derivado da correlacdo que existe entre os doicades. Para os autores, o mercado
acionista reage negativamente face a um aument@régss do petroleo (Miller & Ratti,
2009). Basher et. al., (2006), de acordo com o®aoét autoregressivos, afirmaram que 0s

choques positivos nos precos do petroleo, depriogeprecos e a rendibilidade das acgdes.

2
Carvalho (2011), referindo um estudo de SoytasaOem que 0S autores apontam

2
Soytas, U. & Oran, A. (2011), Volatility Spillovérom World Oil Spot Markets to Aggregate and Elmity
Stock Index Returns in Turkegpud. Carvalho, C. (2011). Andlise do Impacto da Eieetgmpa no Mercado
Acionista Europeu. [Dissertacao de Mestrado] Ursidzrde de Aveiro, p. 21.
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que a visao tradicional sustenta que os aumengpnegos do petréleo causam aumentos nos

3
precos dos inputs que por sua vez, reduzem osslacretornos das empresas. Para Kumatr,
aumento de precos no petréleo, implica um aumeosocastos de producdo de bens e de
servicos podendo afetar negativamente as recéitash( flows' futuros) das empresas,

originando consequentemente numa reducéo dos ptasa;oes. (Kumar, (s/d))

Chang et al.,, (2009)analisaram a relacdo dos precos do petrdleo no acherc
acionista, atraves dos fluxos de custos esperadistaxa de desconto. Os autores afirmaram
que o impacto dos choques de precos do petroldoeintdiam o mercado acionista
nomeadamente o comportamento de precos das acOeamde empresa, que esta
intrinsecamente dependente, se a empresa for ud@ @odutora ou consumidora de
derivados de petroleo ou de produtos relacionados o petréleo. Como a maioria das
empresas sdo consumidoras de petréleo, o compatant® mercado acionista esta
objetivamente relacionado com o preco do petr@esmfre o impacto oriundo das oscilagdes
de precos que ocorrem no petroleo.

Nandha e Hammoudeh (2007), através de um modeldate internacional,
analisaram a sensibilidade de um indice de acdatvesnente aos fatores do preco do
petréleo e taxas de cambio para 15 paises da ARaifico, durante o periodo de Maio de
1994 a Junho de 2004. Os autores concluiram queumerdos mercados analisados
apresentou sensibilidade face as variacdes no gleguetroleo, sejam variacdes positivas

(subida dos precos) ou negativas (descida dosgreco

Chang, McAleer, e Tansuchat, (2013), referindo stmdo de Conggt aI.,4anaIisaram
qual o impacto dos choques de precos do petrélenenoado acionista chinés, e concluiram
que os choques do preco do petréleo no mercadca;@es achinés tinham impacto, com
significado estatistico, apenas em alguns indieeacdes, nomeadamente os de empresas de
petréleo e de producao industrial.

Arouri et. al., aplicaram uma analise de cointe@oaQao linear para examinar a

relacdo entre o preco do petroleo e os indiceg@iesados paises do Conselho de Cooperacao

3
Artigo on-line acedido em 27 de junho de 2014.

4

Cong, R.-G., Y.-M. Wei, J.-L. Jiao & Y. Fan (200&elationships between oil price shocks and stoakket:
An empirical analysis from China, Energy Poli@pud. Chang, C-L., McAleer, M. e Tansuchat, R. (2013),
Conditional Correlations and Volatility SpilloveBetween Crude Oil and Stock Index Returns, p.6.

Nota: o paragrafo desta citagdo foi traduzido, mple a citacdo em questdo é uma citacéo indireda, méo
transcrita.
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do Golfo (CCG). Os resultados empiricos indicarama g preco do petréleo tem um impacto
nao linear nos indices de acfes dos paises CCQur{At al., 2010)

Park e Ratti, analisaram o impacto dos choquesammo petréleo no mercado das
acdes dos Estados Unidos e de treze paises eufdpetisa, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Italia, Holanda, Noruégspanha, Suécia e Reino Unido), onde
através dos vetores autoregressivos, constataramnqugeral, os choques de preco de
petréleo, ttm um impacto significativo nos retornesis das acdes desses paises. E que para
muitos paises europeus, excepto para os EstaddsdJnima maior volatilidade nos precos
do petréleo tem um efeito negativo no retorno deakas acdes. (Park & Ratti, 2007)

2 — Dados e Metodologia

Neste capitulo sdo apresentados os principais taspeetodoldégicos em que assenta
a aplicacao pratica e a descricdo das variaveshwadas no estudo.
A escolha das variaveis que compdem o estudo,ei@veonta o objetivo do estudo, que € 0
de responder Questao de investigacdoQual o Impacto da variagdo do preco do petréleo
(Brent e WTI) nos principais indices acionistasop@us?Sabendo de antemao que 0s pregos
do petr6leo no mercado mundial influenciam o congmwento das varias variaveis
economicas e financeiras, nomeadamente os indicrEsas.

A estratégia de investigacao do trabalho foi fattavés de um estudo tedrico sobre a

matéria de forma qualitatif/ze guantitativa, com uma abordagem indutiva, onevé@s dos
dados obtidos, tentamos enquadrar e explicar o8nfenos tedricos e numéricos que
surgiram ao longo da realizacao do trabalho.

Os dados utilizados no estudo empirico para a san@os modelos vetoriais que
contribuiram para percebermos qual a rendibiliddelstes mercados, foram obtidos sob a
forma de série temporal com uma amostra de 3326naduHes diarias para um periodo
compreendido entre 05 de Janeiro de 2000 e 15 debfoude 2012. A plataforma do
'software’ de informacéao financeira - 'Bloombeog'd base de recolha dos dados obtidos para
que este estudo fosse possivel. As variaveis cenaglds no estudo foram: o Brent, o WTI e
0s principais indices acionistas europeus.

No trabalho, optou-se por separar o Brent do Wfaker uma analise conjunta com o0s
principais indices acionistas europeus para cadaasmipos de petréleo. Assim, o petrdleo

5
A pesquisa qualitativa foi feita através de umaveosa por telefone com um dos responsaveis da Gid.P,
pessoa do Engenheiro José Antonio Carneiro quexpiE@u alguns pontos importantes sobre as negbesag
no mercado do petréleo e sobre a precificacdo oy do petréleo no mercado spot.
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de referéncia europeia, o Brent representa os prggetroleo na europa face as principais
bolsas europeias, enquanto o WTI representa oprég petroleo de referéncia norte
americana. Para cada um deles, sera realizado tudoeseparado do qual se concluira, por
um lado, qual o impacto do petréleo no preco déssiQa europa e por outro, das acdes norte

americanas.

2.1 — Hipoteses de Investigagéo

v" A rendibilidade do preco do crude tem um efeitoreadibilidade dos principais
indices acionistas europeus de tal forma que o @iomeos precos do crude,

influenciam negativamente o nivel de pre¢os do atgr@cionista.

2.2 - Modelo dos Vetores Autoregressivos

Os modelos dos vetores autoregressivos (VAR) surgina década de 80, onde
inicialmente foram utilizados nas investigacdes ieicgs nas areas de macroeconomia devido
0 acreditar por parte de varios autores de qus estelelos produziam melhores projecdes do
que as obtidas nos modelos de equacles estrusuraitaneas. Apresentado por SIMS no
seu artigo classichlacroeconomics and Realjtgum estudo onde analisou a previsédo da taxa
de crescimento da atividade real da economia. (SIM80)

As restricdes as estimacfes obtidas nos modelngugais bem como a necessidade

de se desenvolverem modelos com menores restrigdestratassem todas as variaveis

econdémicas como variaveis endégeﬁnmtiveram na base da procura de modelos mais
consistentes, como foi 0 caso dos vetores aut@ggos. Assim, 0S vetores autoregressivos
que podem ser considerados como que uma juncaomdokelos de séries temporais
univariados e dos modelos de equacfes simultaeeggiram para dar melhor resposta as
estimacdes dos modelos dindmicos que envolvemvessialesfasadas no tempo. (Brooks,
2008) Segundo Davidson e Mackinnon, os vetoresregressivos tém uma forma mais
pratica de estimacdo dos modelos multivariadogdesstemporais, 0 que faz com que sejam
muitas vezes utilizados nos modelos econémicosi@®an & Mackinnon, 1993)
Os modelos dos vetores autoregressivos “(...) daadns visdo do comportamento

passado da economia, a conhecer as dinamicas dmodamento econdmico, a identificar

6
Segundo Brooks (2008), uma das vantagens quandiilisam os modelos dos vetores autoregressivegjae

no facto de na correlagdo entre duas variaveis,samecessario explicar-se quais as varidveisndepées e
quais as variaveis explicativas, porque todas agswas que compdem o modelo sdo simultaneamente
exégenas. Para Johnston e DiNardo (1997), cadavehdepende do valor desfasado dela prépria, @aloses
desfasados das restantes variaveis no modelo.
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como 0s comportamentos ndo esperados podem infwmesmceeconomia e fundamentar as
acOes de politica.” (Andrade, 2004) Para JohnstbiNardo, uma das principais vantagens
na utilizacdo dos vetores autoregressivos, resalgnoducdo de previsbes economicas,
especialmente as de curto prazo. (Johnston & DiNdr@i97)

Os modelos dos vetores autoregressivos servem pardaxaminar‘a existéncia de
relacdes de interdependéncia entre as variaveipeumeitem avaliar o impacto dinamico das
perturbacdes aleatdrias sobre o sistema de vasjavejue os tornam particularmente uteis e
eficientes na previsdo do comportamento futuro éees temporais interrelacionadas.”
(Caiado, 2002, (s/p))

O estudo empirico que sera desenvolvido, pernatipdicar se as oscilacdes no preco
do crude afetam ou ndo o mercado acionista eur@eulados correspondem aos precos de
crude de referéncia para a Europa: o Brent, e gopde referéncia para o mercado norte-
americano: o West Texas Intermediate, assim conmoinsipais indices acionistas europeus.

Porque a determinacédo do preco do petroleo é rsuibgetiva, através da aplicacéo
dos modelos dos vetores autoregressivos (que offam 0 comportamento passado das
variaveis), tentaremos cumprir o objetivo do trabalem como os precos do petroleo
influenciam os prec¢os das ac¢des europeias), umguemntuitivamente pela inGmeras razdes
econdémicas, percebemos que o0s precos do petréleo eféctivamente um impacto
significativo sobre os precos das a¢cées no mereadipeu.

Segundo Brooks, um vetor autorregressivo podesseit@ da seguinte forma:

Y. =B + Z%(=1 BiYeoi + ug (1)

Y, € um vetor de variavex 1 determinado por k desfasamentos de todasres®&p no
sistemay, € um vetor de errp x 1, o € um vetop x 1 de coeficientes de termos constantes
e pi sdo as matrizes de coeficientes no desfasamento(Brooks, 2008)

A formulacdo matematica do modelo VAR na forma midl apresenta a seguinte
configuracaoY, = Bo + B1Ye—1 + B2Yi—2 + BaYi-z + & (2)
Y; - € o0 vetor que apresenta as variaveis referaedrés desfasamentos que compdem 0s
modelos;

Bo — vetor de termos independentes;

B1, B2, B3 - matrizes de coeficientes;

& - vetor do erro aleatorio.

Esta equacdo permite ir de encontro com o objetigste trabalho. Ou seja, permite

identificar a existéncia de relacdes dindmicaseeasr variaveis envolvidas no estudo bem
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como o tempo de resposta sobre uma variavel endé@yem choque ocorrido em qualquer
uma das variaveis exdgenas (andlise da FuncaodoyRdsposta). (Ribeiro, 2010)
Para Denardin, alesenvolvimento dos modelos dos vetores autorEygossconsiste nas
seguintes hipoteses:

l. “As varidveis que compdem o vetor tém de seagsharias;

II. Os choques aleatérios séo ruido branco comdianz&ro e variancia constante;
& =~N(0,0)

7
lll. Os choques séo ruido brane@o auto-correlacionados.
CovE..€)=0 para #j”. (Denardin, 2010, p. 2)

Em seguida, apontamos algumas limitacbes aos nwdetoriais, das quais destacamos as
seguintes:

— Um elevado numero de parametros exige uma amostrgrahde dimensao para
compensar a perda de graus de liberdade,

— Os modelos dos vetores autoregressivos exigemagoorana estimativa de um nimero
elevado de parametros que seja maior que o tamdahamostra. (Davidson e
Mackinnon, 1993)

— Segundo Guijarati, para as previsdes econémicas,mosgelos dos vetores
autoregressivos, tornaram-se numa alternativa Viaee tradicionais modelos de
equacao unica e de equacgOes simultaneas. No enpam@ausa da sua énfase na
previsdo, e simplicidade na sua modelagem, estdsnp@presentar desvantagens.
Uma vez que, o numero limitado de observacdes quagrma estao “disponiveis na
maioria das analises economicas, a introducdo deasvalesfasagens (varios
desfasamentos) de cada variavel pode consumir snglitas de liberdade.” (Gujarati,
2000, p. 758)

A identificacdo dos modelos de vetores autoreyessleve ser feita com alguma
pericia,para identificarmos a ordem(p) de um modelo, devemos ajustar sequencialmente
modelos autoregressivos vetoriais de ordens 1, 2, K.e testar a significancia dos seus
coeficientesA presente tese néo fica comprometida pelas refetichitagbes uma vez que a
dimensao da amostra vai colmatar tais “problem@asroy & Santos, 2008)

7
Ruido Branco: é uma sequéncia de variaveis aleaatéom a mesma distribuicdo e mutuamente indeptsden
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3 - Estudo Empirico

3.1 - Caracterizacdo da amostra e Estatistica Destiva das Variaveis

Como vimos anteriormente aquando da apresentacauetiadologia e dos dados

utilizados no trabalho, o estudo empirico esta amtgppor dezasseis indices acionistas de

alguns dos principais paises europeus, de ondiaéufea analise da relacdo destes indices

com o crude (Brent e WTI) comercializados na Eumpas Estados Unidos.

As variaveis que compdem o estudo empirico sao:

Tabela 1 - Variaveis que compdem o estudo

Brent e WTI e os indices Acionistas Europeus

Brent

West Texas Intermediate

Aex index indice da HOLANDA
Bel20 index indice da BELGICA
Cac index indice da FRANCA
Dax index indice da ALEMANHA
Ftase index indice da GRECIA

Ftsemib index

indice da ITALIA

Hex25 index indice da FINLANDIA
Ibex index indice da ESPANHA
Iseq index indice da IRLANDA
Kfx/Omx index indice da DINAMARCA
Omx 30 index indice da SUECIA
Osebx index indice da NORUEGA
Psi20 index indice de PORTUGAL
Rtsi$ index indice da RUSSIA

Smi index indice da SUICA

Ukx/Ftse 100 index

indice da INGLATERRA

Fonte: Criacdo Pessoal
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A estatistica Descritiva das Séries é composta3pab observacdes diarias que vao desde 05/01/206G016/2012. Como podemos

observar no quadro abaixo:

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis queompdem o estudo

AEX_INDEX | BEL20_IND | BRENT_DI | CAC_INDE | DAX_INDEX | FTASE_IN |FTSEMIB_| {HEX25_IND|IBEX_INDE | ISEQ_IND | KFX_INDE | OMX_INDE | OSEBX_IN |PSI20_IND| RTSI5_IND | SMI_INDEX| UKX_INDE

_DIF1 EX_DIF1 F1 X_DIF1 _DIF1 | DEX_DIF1 |NDEX DIF1| EXDIF1 | X DIF1 | EXDIF1 | X DIF1 | X DIF1 |DEXDIF1| EXDIF1 | EXDIF1 | _DIF1 | X DIF1 |WTI DIFL1
Mean -0.087559 | -0.172622 | 0025299 | -0.591180 | 0260262 | -0.729407 | -6.951688 | -0.236124 | -0.849233 | -0.387472 | 0.077397 | -0.013276 | 0.079904 |-1.650.909| 0.385381 | -0.075002 | -0.167743 | 0.017737
Median 0.000000 | 0.300000 | 0.040000 | 0.000000 | 2190000 | 0.000000 | 5000000 | 0.000000 | 2.200000 | 1.480000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.197000 | 0.000000| 0.610000 | 0.830000 | 0.000000 | 0.010000
Maximum 3017000 | 268.9200 | 6.770000 | 367.0100 | 5181400 | 3738.730 | 22152.01 | 199.5000 | 2892410 | 383.6200 | 27.96000 | 7019000 | 29.46300 | 711.0400| 237.0700 | 609.1000 | 431.3000 | 16.37000
Minimum -3.369.000 | -2.246.400 | -1.039.000 | -3.687.700 | -6.239.800 |-3.728.860 | -22016.01 | -2.000.000 |-2.751.110 |-4.932.500 | -3.888.000 | -7.306.000 | -2.978.900 |-7.606.500| -2.045.900 | -4 516.200 |-3.910.600 |-1.431.000
Std. Dev. 5762310 | 34.89909 | 1.371948 | 62.01056 | 82.84598 | 95.14032 | 672.8587 | 34.34805 | 161.9929 | 68.04154 | 4.439719 | 14.57524 | 4.858354 | 96.49394 | 23.14124 | 76.35151 | 64.48224 | 1479330
Skewness -0.200240 | -0.091216 | -0.402326 | -0.113270 | -0.124031 | 0.165305 | 0180216 | -0.135264 | 0250802 | -0.535413 | -0.274310 | -0.073405 | -0.550128 | -0.290175 | -0.650220 | -0.140670 | -0.182103 | -0.158076
Kurtosis 6.598391 | 8.073019 | 7.961653 | 6040955 | 6066839 | 1428653 | 699.6433 | 7.018775 | 6158621 | B.604057 | 7627246 | 5560573 | 7456769 | 10.09324 | 13.05410 | 7.821465 | 6592153 | 13.70976
Jarque-Bera 1815.023 | 3567.006 | 3498214 | 1287.487 | 1310.790 | 2.81E+08 | 67195485 | 2246312 | 4762563 | 4507.112 | 3006.262 | 910.7912 | 2917.781 | 7013.033| 1423020 | 3229635 | 1804.972 | 15894 86
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Sum -2.909.600 | -6.732.900 | 84.07000 | -1.964.490 | 8648500 |-2.423.820| -23100.46 | -7.846.400 | -2.822.000 [-1.287.570 | 267.1890 | -4.411.500 | 2655210 |-6.485.970| 1280.620 | -2.492 300 |-6.236.700 | 5894000
Sum Sq Dev. | 1103044 | 4046019, | 6252.808 | 12774127 | 22800400 | 30069685 | 1.50E+09 | 3919258, | 67174914 | 15379702 | 6548028 | 7057175 | 7841116 | 30931411| 1778988, | 19365774 | 13812741 7274838
Observations 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323 3323

Fonte: Eviews, Verséo 5.0

O teste de Jaque Bera, € um teste de normalidadgiera hipétese nula é a variavel ter distribuigdional. No nosso caso, como p-value <
0.05, rejeitamos a hipotese nula (HO), porque @awas ndo seguem uma distribuicdo normal. Epstie ser visto no quadro, onde o valor das
probabilidades das variaveis € igual zero (0.00000
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3.2 - Teste de Estacionariedade Augmented Dickeyulier

Quando utilizamos os modelos dos Vetores Autorsgres, € fundamental que as
séries temporais a serem estudadas, possuam tedatma da estacionariedade, ou seja, que
apresentem media e tendéncia constantes e aus@ni@aomenos sazonais. Uma das razdes

para esta questdao, tem a ver com o facto de serproevitar o problema da chamada

regressao espuria nos modélesoutra, nao menos importante, garantir a estiabié do
modelo ao longo do periodo amosfillaéroy e Santos, 2008Esta € a primeira etapa quando
analisamos as séries temporais, que é, identif@arm comportamento do processo
estocastico gerador das séries em estudo ao longdéemipo quanto a condi¢cdo de
estacionariedad®or este motivo, os testes de estacionariedadeétarnbnhecidos por testes
de raiz unitaria (pelo facto de pudermos detetaresenca de raiz unitaria nas séries em
estudo), que foram desenvolvidos por Fuller em ¥ittais tarde aperfeicoados por Dickey e
pelo mesmo Fuller em 1979 e 1981 respetivament&) $6s primeiros a serem testados nesta
tese. Deste modo, vao permitir avaliar a natureza@b estacionariedade que por norma
ocorre na maior parte das séries econémicas qudamsos(Silva, (s/d) Este teste pode ser
feito através do teste da ADF — Augemented DickelleF ou através do teste de Phillips
Perron. No nosso trabalho, com o objetivo de \eifse as séries sdo ou ndo estacionarias,
bem como a sua ordem de integracéo, utilizarenteste Augmented Dickey-Fuller (ADF),
para testar a presenca de raiz unitaria nas séresgja, verificar se determinada série é ou
nao estacionaria.

Uma série temporal é estaciondria se a sua madiagdncia sdo constantes ao longo
do tempo. Ja uma série temporal que apresenteimééria, € considerada como uma série
temporal de caminho aleatorio, que exemplifica onportamento de uma série nao-
estacionaria. Como exemplo, o autor considera queexos de ativos e 0s precos das acoes
seguem esse caminho aleatdrio de séries nao-estdam (Gujarati, 2000). O teste da Raiz
Unitaria, estima uma regressdo do tipQ = pY,_; + u,. Onde € divido o coeficientg
estimado pelo seu erro-padrao para calcular asatattau de Dickey — Fuller. O valor que é
obtido, serve para comparar os valores criticogladlos de Dickey — Fuller para se
confirmar, sob a hipotese nyle= 1, se a série em analise é ou ndo estacio&@ia.hipdtese

nula for rejeitada, entdo a série temporal é estada. (Eisfeld, et. al., (s/d))

8

O problema de regressdo espuria, acontece “quamdostum elevado coeficiente de determinacdo R? e,
consequentemente, uma relagdo insignificante emdrevariaveis. Isto ocorre devido a existéncia dea um
tendéncia crescente ou decrescente entre as sémasdo a obtencdo de um alto valor de R2, mas néo
necessariamente a uma relagéo verdadeira entéeies.’s(Leroy e Santos, 2008)

Universidade Lus6fona de Humanidades e Tecnologssla de Ciéncias Economicas e das Organizagbes 27



Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacéo de C@adalbntre a Rendibilidade do Preco do Crude e a
Rendibilidade dos Principais Indices Acionistasdpeus

Uma vez que no nosso trabalho vamos efetuar o deststacionariedade as séries,

NAo sera necessario testarmos a co-integracaoetaman através do teste de cointegracao de

Johansegn

ApOs o processo de organizacdo dos dados e crilxgwarios outputs (gerados no
programa econométrico Eviews 5.0), procedeu-seéadisane interpretacdo dos resultados
obtidos. Foram efetuados testes ADF e experimestadidos tipos de 'lags' de 1 a 10, tendo
centrado a nossa analise em 4 tipos de 'lags' @déaram entre: de 3 a 5, e de 8 a 10, com
base no critério de 'Schwarz Info Criterion’, a@erceber ao certo se as sé€ries eram ou nao
estacionarias. O teste ADF foi a estimacao de wyuagdio em que consta um termo constante
e a variavel tempo. A incorporacao da tendéncitittaca analise do comportamento gréfico
da série, de modo a que se possa observar a atiecagnportamental das variaveis para
comprovar o que sera defendido no estudo.

ApoOs analise dos graficos, verificou-se efectivalmeue a maior parte das series em
guase todos os desfasamentos testados, ndo apveserd caracteristica da estacionariedade,
com excecdo do indice grego que apresentou noseippgntrés desfasamentos um
comportamento estacionario, mostrando depois a meseyularidade nos desfasamentos
seguintes. As variaveis apresentaram um valor dbapilidade superior a (‘p-value’) p =
0.05, o que levou-nos a fazer as devidas corrgudeforma a torna as séries estacionarias.
Assim, foi elaborado um novo teste ADF, mas esten objetivo de corrigir a
estacionariedade nas séries. Fizemos a transfoondas séries a partir da estimacdo de
novos testes ADF, onde aplicamos a primeira dif@xeras séries, corrigindo a
estacionariedade das mesmas, passando estasentgyes um comportamento estacionario,
como pode-se ver no quadro abaixo:

Por norma, nas transformacdes mais utilizadas,eosquerifica sdo aplicacdes de primeiras
diferencas a série original. Como exemplo para @iféfenca, temos uma regressao do tipo
AY; = Ye — Ye_q.

9
Tipo de teste que procura encontrar o nimero deegtde co-integracdo adequado a utilizar no sitem
casos onde se nota a presenca de raizes unitasizgmes em estudo. (Almeida, et. al., (s/d))
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Tabela 3 - Correcdo das varidveis ndo estacionariggra variaveis estacionarias

Objetividade quanto a Estacionariedade das SériesreEstudo
CO1 Comdty — BRENT 0.2527 [IOOED |
CL1 Comdty — WTI 0.1764 [IOOED |
Aex_index — Holanda 0.6510 [IOOED |
Bel20_index — Bélgica 0.8798 [IOGED |
Cac_index — Franca 0.6257 [IOOED |
Dax_index — Alemanha 0.5937 [IOOED |
Ftase_index — Grécia 0.2330 [IOOED |
Ftsemib_index — Italia 0.6081 [IBEED |
Hex25_index — Finlandia 0.5030 [IOOED |
Ibex_index — Espanha 0.6841 [OBED |
Iseq_index — Irlanda 0.8993 [IOGED |
Kfx_index — Dinamarca 0.6756 [IED |
Omx_index — Suécia 0.5415 [IBBED |
Osebx_index — Noruega 0.6679 [IOED |
Psi20_index — Portugal 0.8719 [PIOGED |
Rtsi$_index — Russia 0.7754 [IOOED |
Smi_index — Suica 0.6826 [IOOED |
Ukx_index — Inglaterra 0.3945 [IOOED |

Fonte: Criacdo Pessoal

3.3 - Brent: Petroleo de Referéncia Europeia

10
A figura abaixo apresenta o primeiro teste ADFefdb a série Brent um teste com
especificacao: intercessao com tendéncia (‘treddirdarcept’), uma vez que por norma, as

séries econdmicas tém tendéncia mesmo antes ahe sst&cionarias.

10

“A cotacdo Brent é publicada diariamente pela Rla@trude Oil Marketwire, que reflete o preco degaar
fisicas do petr6leo Brent embarcadas de 7 a 17agiés a data de fechamento donegdcio, no termen8ltlom
Voe nas llhas Shetland, no Reino Unido. E umauristie petréleos produzidos no mar do Norte, odartbs
sistemas petroliferos Brent e Ninian, com grau Bede 39,4° e teor de enxofre de 0,34% p/p” (So22a5).
O Brent é utilizado para o indice de fixacdo depsegpara muitos milhdes de barris de petréleo aafaupor
dia, Africa e outras regides. (Miller, K., Chevalibl. & Leavens, J., 2010)
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Tabela 4 - Teste ADF para a variavel Brent

Null Hypothesis: BRENT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.662100 .2527
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Fonte: Eviews, Versao 5.0
Do teste ADF obtivemos uma probabilidade de 0.2%2@, € superior ao p-value de
0.05. Assim, como 0.2527 > 0.05, temos que, a 8#art € uma série ndo estacionaria, que é

comprovada pelo desenho grafico abaixo.

Gréfico 1 - Teste ADF, evidenciando o comportamentioregular da variavel Brent
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Fonte: Eviews, Verséo 5.0

De acordo com a analise grafica, verificamos exéstidéncia de ndo-estacionariedade
da série. Observa-se que ocorre um pico hum detednimomento (isto €, no momento 07)
aquando da evolucéo da série mostrando existiioo tendéncia no gréafico (situacdo que ndo
favorece o0 modelo nem a propria série, uma vezagestacionariedade de determinada série
requere que esta ndo apresente tendéncia, masjguw®sstante ao longo do tempo).

Portanto, retiramos que a série teve uma pequaa@rieia crescente e decrescente,
um elevado pico de curto periodo, seguido de &dtmias entre tendéncia decrescente e

crescente.
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Apoés correcdo da série obtivemos um novo quadroaseguintes resultados:

Tabela 5 - Teste ADF de corregdo para variavel Bren

Null Hypothesis: BRENT_DIF1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -60.49410 010000
Fonte: Eviews, Vers&o 5.0

A figura acima referente ao teste ADF corrigido,stm@ um teste do tipo 'trend and

intercept’ de correcdo a estacionariedade da sxmne,0 nome de Brent difl, na qual Ihe
aplicamos a 12 diferenca para corrigir a estaciedade, tornando a série Brent numa série
estacionaria, visto que ja apresenta uma probabddidle p < 0.05. O que facilita trabalhar
com a referida série no modelo. No entanto, é foneaal que todas as restantes séries
apresentem a condi¢cdo de estacionariedade. Agadgacé@io da 12 diferenca no modelo, para
um nivel de significancia de 5%, rejeitamos a l@pétnula, onde obtivemos uestatistica—
t=-60.49410- Prob= 0,0000 < 0.05.

A andlise gréfica permite-nos observar as diferergga relacdo ao grafico anterior
(que evidenciou tendéncia na série Brent), apoec@o da estacionariedade, foi notorio o
comportamento regular da série ao longo do tem@o, avidenciando nem tendéncia nem
sazonalidade. O mesmo procedimento foi aplicada fpatas as séries no estudo, tornando-as

em séries estacionarias.

Gréfico 2: Comportamento linear e regular da variawel Brent, ap0s correcao
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Fonkssiews, Versao 5.0
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A seguir, vamos observar qual a relagdo de caasiiéntre as variaveis em estudo
para se perceber como é que elas se influenciara asautras. No n0osso caso em concreto,
pretendemos através do teste de causalidade a égravigservar quais as variaveis que
apresentam relacdo de causalidade, que influermian@o as varidveis “dependentes” Brent
e WTI.

A par dos testes de causalidade de Granger, addsime impulso-resposta serao
também um dos métodos a que recorreremos parggaaer capacidade de resposta das

variaveis face aos choques entre elas.

3.4 - Teste de Causalidade Granger Pairwise (aosrpa)

O teste de causalidade apresentado por Grangge som o objetivo de melhorar as
limitagdes que ocorriam na correlacéo existenteears variaveis. E de extrema importancia,
uma vez que a existéncia de correlacédo entre duwigs,snao significa automaticamente que
exista causalidade (relacdo de causa e efeitop emtibas. Mais do que olhar para a
correlacdo existente entre as variaveis, o testmdsalidade de Granger procura observar o
sentido causal de duas variaveis, e dar-nos a emmger, se os valores passados de uma
variavel podem influenciar ou prever o valor préseta outra variavel. (Carvalho, 2011)

De seguida, através dos testes de causalidade dagdbr procederemos a
identificagcéo das relagfes de causalidade existemate variaveis inseridas no estudo.

Na tabela abaixo apresentamos apenas um resunreldeSes de causalidade Granger que
identificamos no teste, para uma analise maisitidal pode ver o anexo 5 e 6 que apresenta

0 quadro completo das relagbes de causalidadeatg@robtidas no estudo.
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Tabela 6 - Relacoes de Causalidade de Granger idéitadas no Teste de Causalidade de
Granger: Brent versus os Indices Europeus (com trédesfasamentos)

Pairwise Granger Causality Tests Estatistica H Pradbilidade | N° Lags | Causa
BEL20_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 1.81211 0.14272 3 Nao
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

BEL20_INDEX_DIF1 3.25186 0.02088 3 Sim
IBEX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 2.72757 0.04255 3 Sim
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

IBEX_INDEX_DIF1 0.26418 0.85125 3 Nao
ISEQ_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 0.37252 0.77284 3 N&o
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

ISEQ INDEX DIF1 4.74295 0.00264 3 Sim
OSEBX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 1.29384 0.27474 3 N&o
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

OSEBX_INDEX DIF1 8.17531 2.0E-05 3 Sim
RTSI$_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 1.49081 0.21497 3 Nao
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

RTSI$ INDEX_DIF1 19.7100 1.2E-12 3 Sim
SMI_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 1.32346 0.26488 3 Nao
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

SMI_INDEX_DIF1 3.89749 0.00859 3 Sim

Fonte: Criacdo Pessoal adaptado do Eviews, Ver§éo 5

A grande importancia que se da ao teste de caadalide Granger, ndo se resume
apenas em percebermos qual a relacdo de causadidadeas variaveis, mas recai também
para o facto de através deste teste, ser possirah®r quais as variaveis que possam nao ser
significativas para a andlise final do nosso estédsim, serdo provavelmente (situacdo a
confirmar-se mais a frente no trabalho) retiradadas as variaveis que nao apresentem
causalidade significativa para com o Brent e WTI.

Na relacédo de causalidade entre duas variaveigstarpartida duas hipoteses que nos
ajudam a analisar a aceitacdo ou rejeicdo de diekmienhipdtese:

Hipotese HO: se p > 0.05, ndo rejeitamos a hipatet®e e podemos afirmar que ndo existe
relacdo de causalidade de Granger entre as variavei

Ja se p < 0.05 rejeitamos a hipotese nula e podafinosar que existe relacdo de causalidade
de Granger entre as variaveis.

Os resultados dos testes de causalidade mostrarsngure da relacdo entre as
variaveis Aexindhol versus Brent, o valor de 0.7286 indice Aex e o valor de 0.90599 do
Brent, sdo ambos superiores ao valor da probabdidsstatistica (p- value) de 0.05, o que
quer dizer que, tanto o indice holandés como o tBnéio apresentam uma relacdo de
causalidade de Granger. Da mesma forma, temossos das relacdes de causalidade entre o

Brent versus os indices da Franca (Cac index), &tdra (Dax index), Grécia (Ftase index),
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Italia (Ftsemib index), Finlandia (Hex25 index) nhBmarca (Kfx index), Suécia (Omx index),
Portugal (Psi20 index), e finalmente o indice Isgl@Jkx index). Estes indices nao
apresentaram relacado de causalidade com o Bresineeriste por parte do Brent qualquer
relacdo de causalidade para com estes indicesnAssistes casos, consideramos aceitar a
hipotese nula afirmando nédo existir causalidadédager entre estas variaveis.

Ja se analisarmos as variaveis que apresentandioealie; causalidade Granger para
com o Brent, observamos que apenas os indices {20 index) com uma probabilidade
estatistica de 0.02088, portanto inferior a p-valee0.05, o indice espanhol (Ibex index)
apresentando uma probabilidade de 0.04255, tambéarior & p-value de 0.05, o indice
irlandés (Iseq index) com probabilidade de 0.0026#dice noruegués (Osebx index) com
probabilidade de 2.0E-05, indice russo (Rtsi$ ihder probabilidade de 1.2E-12 e o indice
suico (Smi index) que apresenta uma probabilidaed@.@)859, todos eles por apresentarem
probabilidades estatisticas inferiores a 0.05,sgmtam causalidade de Granger para com o
Brent. Levando-nos a rejeitar a hipotese nularenafi que existe causalidade de Granger do
Brent para com estes indicesem 0.02088, 0.04255 (@ uma excecdo uma vez que a
causalidade ocorre por parte do indice no Brerdtoeoncontrario), 0.00264, 2.0E-05, 1.2E-12
e 0.00859 respetivamente. Assim, podemos dizeegtes indices europeus sao diretamente
influenciados pelo Brent. O teste de causalidadé&sdmnger permitiu-nos perceber que a
relacdo de causalidade, ocorre na sua maioriagrte do Brent nos indices e ndo por parte

dos indices no Brent, cumprindo assim, o objetvmaosso estudo.
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11
3.5 - West Intermediate Texas : Petréleo de Referéncia Americana

Tabela 7 - Teste ADF para a variavel WTI

Null Hypothesis: ADF_WTI_COM_TEND has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.858539 .1764
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Este quadro mostra a variavel WTI antes da suac@or
Grafico 3 — Teste ADF, evidenciando o comportamentioregular da variavel WTI
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Fonte: Eviews, Versao 5.0

Efetuamos o mesmo procedimento que no Brent, eatwre a variavel WTI
estaciondria através da aplicacdo da primeiraetife. No quadro abaixo, verificamos que a
variavel WTI ja apresenta um valor p-value infeddd.05 e o préprio efeito grafico ndo deixa

davidas, apresenta agora um comportamento estawg@rgk ao longo do tempo.

11
“O WTI (West Texas Intermediate) € um petroleo drugle API entre os 38° a 40° e teor de enxoff® 36
p/p, cuja cotacdo diaria no mercado spot reflgieego dos barris entregues em Cushing, OklahonsaEbid\”.
“O preco do petroleo é sensivel a condi¢cdes decionesto econdmico mundial, padrdes de tempo e
sazonalidade, como também da capacidade de refiaméransportes regionais”. (Souza, 2006, p. 59).

“A chave para se entender os precos do petréleo 8\&H relacBes de precos, € atraves do calculekdgdes
de arbitragem, incorporando a dinamica de escoameips custos de transporte para comparar osspdeco
mercado em diversos locais. Isto, permite a défmida interface fisica real que é a fixacao dogdegcmercado
para o petréleo bruto face a sua concorréncia’lléMK., Chevalier, M. & Leavens, J., 2010)
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Tabela 8 - Correcdo do teste ADF para a variavel WIT

Null Hypothesis: WTI_DIF1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -60.07699 [BIO00D |
Fonte: Eviews, Versdo 5.0

Grafico 4 - Comportamento regular e linear da vari&el WTI ap0s correcao

20

15

-15

LA AL AL AL L AL AL L L AL
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

— WTLDIF1

fenEviews, Versédo 5.0
A seguir, comparamos as relacfes de causalidadstadas nos testes de causalidade
efetuados para os dois tipos de petroleo. Na faiseli do estudo empirico, testamos a
causalidade entre o Brent versus os indices atagnés identificamos causalidade Granger
nos indices belga (Bel20 index), irlandés (Iseg@xidnoruegués (Osebx index), russo (Rtsi$
index) e o indice sui¢co (Smi index), com o Brent.
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Nesta secédo, procuraremos observar a causalidad& Hoom os indices. E, perceber

se a causalidade de Granger ocorre também pelatadade.

Tabela 9 - Relagdes de Causalidade identificadas fieste de Causalidade Granger: WTI
versus o0s Indices Europeus (com trés desfasamentos)

Pairwise Granger Causality Tests Estatistica | Pradibilidade | N° Lags| Causa
BEL20_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 2.66025 0.04659 3 Nao
WTI_DIF1 does not Granger Cause

BEL20_INDEX_DIF1 1.77095 0.15049 3 Sim
ISEQ_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 1.18063 0.31554 3 Nao
WTI_DIF1 does not Granger Cause

ISEQ_INDEX_DIF1 4.37496 0.00442 3 Sim
OSEBX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 1.17987 0.31583 3 Nao
WTI_DIF1 does not Granger Cause

OSEBX_INDEX_DIF1 9.45425 3.2E-06 3 Sim
RTSI$_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 2.37247 0.06845 3 Nao
WTI_DIF1 does not Granger Cause

RTSI$ INDEX_DIF1 20.7078 2.7E-13 3 Sim
SMI_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 0.96885 0.40639 3 Nao
WTI_DIF1 does not Granger Cause

SMI_INDEX_DIF1 2.86303 0.03544 3 Sim

Fonte: Criagdo Pessoal adaptado do Eviews, ¥&-€a

Quando passamos do Brent, para o WTI, é importaatear que existe causalidade
Granger com mesmos os indices acionistas que aupesentaram relagdo de causalidade
para com o Brent exceto o indice belga. A tambégraracularidade da causalidade WTI vs o
indice russo ocorrer nos dois sentidos (do lad@d/@dcomo do lado do indice), algo que nao
aconteceu nos testes de causalidade testados paranb Isto €, existe uma relacdo de
causalidade dupla de 0.06845 (do crude no indice¢, 2.7E-13 (do indice no crude).

Assim, o WTI apresentou causalidade Granger comdises em 4 situacdes: indice
da Irlanda em 0.00442, indice da Noruega em 3.2ER0Ece da Rassia em 2.7E-13, e indice
da Suica em 0.03544.

Em suma, verificamos mais uma vez que a maior piserelacbes de causalidade a
Granger ocorrem do lado do crude (WTI) e ndo ddeés, tal como aconteceu na relacdo do
Brent com os indices.

A razao destas pequenas diferencas evidenciaddestes de causalidade, sera objeto

de analise nas conclusodes finais do trabalho.
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3.6 - Estimacgao dos Modelos VAR

Antes de definir qual o nimero de desfasamentodilzau no trabalho, regra
fundamental para quando se constroem modelos deegedutoregressivos, procuramos fazer
uma analise individual do comportamento do Bremapesada um dos indices. Quando
trabalhamos com os modelos dos vetores autoregmessexiste a possibilidade de
experimentarmos varios tipos de 'lags’, originandconstrucdo de diferentes modelos de
modo a melhor garantir que as nossas escolhas fpaa 0 numero de desfasamentos a
utilizar no trabalho, nos permitam fazer analisesscstentes e retirar melhores conclusdes
acerca do estudo. Optamos por inicialmente expetane'lags' que vdo de 1 a 3
desfasamantos para perceber qual a influéncia dBierst tem nos indices. A medida que
observamos os resultados obtidos, decidimos cansina tabela apresentando estes mesmo
resultados, em que a base de andlise dos valotie®oleriam de ser valores superior ao
valor da 't-student’ (valor 2u seja, com significancia estatistica, para pewcabs se
determinado indice é ou nao significativo dado paoto que sofre do Brent.

A figura abaixo ilustrar o comportamento do Breargos indices testados nos modelos

VAR’s com 0s numeros de desfasamentos que vaade 1

Tabela 10 - Relacdo VAR: Brent versus indices atéés desfasamentos

Séries 1° Desfasamento| 2° Desfasamel 3° Desfasamentd
BRENT / Holanda — Aex N N N
BRENT / Bélgica — Bel S S S
BRENT / Franga — Cac N N N
BRENT/Alemanha — Dax N N N
BRENT / Grécia — Ftase N N N
BRENT / Italia — Ftse N N N
BRENT / Finlandia — Hex N N N
BRENT / Espanha — Ibex N N N
BRENT / Irlanda — Iseq SMF SMF SMF
BRENT/Dinamarca — Kfx N N N
BRENT / Suécia — Omx N N N
BRENT / Noruega — Ose SMF SMF SMF
BRENT / Portugal — Psi N N N
BRENT / RUssia — Rtsi MAX MAX MAX
BRENT / Sui¢ca — Smi S S S
BRENT / Inglaterra — Uk N N N

Fonte: Criacdo Pessoal

Legenda: N — significa que ndo ha relacdo VAR denBcom o indice; S — significa que existe umacaadavAR
do Brent para com o indice; SMF — significa queiiméa relacdo muito forte do Brent com o indice;

MAX — significa que no quadro apresentado, a relagd Brent para com o indice é a mais elevada&elac
registada no quadro.
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Da tabela acima, podemos retirar que apenas osefddelga, irlandés, noruegués,
russo e suico, apresentam uma relacdo VAR sigtivec@ara com o Brent, enquanto que o
indice espanhol sofreu causalidade acentuada mdsopelo Brent. Desta conjuntura,
sobressai a relacdo de impacto do Brent face aceingsso, evidenciando uma relagdo muito
forte no indice, podendo a confirmacgdo desta relagdi revista no teste de causalidade de
Granger anteriormente efetuado. O Brent influenaigumificativamente o indice russo, nao
apenas em termos de causalidade a Granger, magnam termos do valor de valor
estatistico, tendo este sido o valor mais elevagistado, quando comparado com o valor
obtido nos restantes indices. Estes indices sdoafa®ente impulsionados e influenciados
pelo Brent, dos modelos estimados e que estiveeanorigem da construcao da tabela acima,
os indices irlandés, noruegués e russo, sdo osngigesofrem o impacto do Brent na sua
negociagdo nos mercados europeus e internaci@enslo que o indice russo é o indice que
maior impacto sofre do Brent, enquanto que o intpdot Brent nos restantes indices néo foi
tao significativo.
Seguidamente apresentamos a relacdo do WTI, sebiredwes europeus. A analise vai ser
efetuada de forma anéloga a anterior.
Tabela 11 - Relacdo VAR: WTI versus indices até teédesfasamentos

Séries 1° Desfasamentp2°Desfasamento| 3° Desfasamentd
WTI / Holanda — Aex N N N
WTI / Bélgica — Bel S S S
WTI / Franga — Cac N N N
WTI /Alemanha — Dax N N N
WTI / Grécia — Ftase N N N
WTI / Italia — Ftse N N N
WTI / Finlandia — Hex N N N
WTI / Espanha — Ibex N N N
WTI / Irlanda — Iseq SMF SMF SMF
WTI / Dinamarca — N N N
Kfx

WTI / Suécia — Omx N N N
WTI / Noruega — Ose SMF SMF SMF
WTI / Portugal — Psi N N N
WTI/ Russia — Rtsi MAX MAX MAX
WTI / Suiga — Smi QS S S
WTI / Inglaterra — Ukx N N N

Fonte: Criagcéo Pessoal

Legenda: N — significa ndo ha relacdo VAR do WTilapeom o indice; QS — significa que existe uma guas
relacdo do VAR WTI com o indice, ou seja, 0 valor@usa estd muito proximo de dois (valor padréo);

S — significa que existe uma relacdo VAR do WTlfao indice; SMF — significa que ha uma relacdaanui
forte do WTI para com o indice; MAX — significa qaeelacdo do WTI com o indice é a mais elevadistestn

no quadro.

Deste quadro em que lhe acrescentamos uma noveaudiQS, os resultados obtidos
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sdo todos iguais em termos de analise mas nao remstenuméricos (ou seja, os valores
encontrados nos modelos VAR para cada uma dasagsi#s com o WTI, sdo diferentes dos
valores encontrados nas estimagfes VAR para o ,Bgeet por sua vez, em alguns casos
apresentavam significAncia estatistica, e noutém®.mAqui, s&o novamente os indices da
Bélgica, Espanha, Irlanda, Noruega, Russia, e Sapgasentam uma relacdo significativa
quando pressionados agora pelo WTI, com a exceg@éwdice da Espanha.

Do quadro acima podemos aferir que o indice rusgmvamente agquele que apresenta
melhor relagdo de causalidade com o WTI, situag@ssistida anteriormente na relacao deste

com o Brent.

3.6.1 - Escolha do NUumero de Desfasamentos

7

O numero de desfasamentos é um item importante paatisar a relacdo de
causalidade entre duas variaveis. Na analise dtgrege autoregressivos as variaveis
dependem dos seus proprios desfasamentos e dasateshtos de todas as demais variaveis

do sistema, como ja vimos acima. (Johnston & DiNpard

12
Silva (s/d), referindo um estudo de Davidson e Manin , afirmou que na escolha

do numero correto de desfasamentos, o melhor sar@eip “identificar o nimero de
desfasagens e, sO depois, se efetuar os testemudgalidade. Eles sugerem também que a
escolha de um numero elevado de desfasagens sefieaiel, uma vez que, desta forma, o
analista pode verificar como a exclusdo de algudhesfasagens afeta o resultado das
estimacdes.” (Silva, s/d, p 4)

Apesar das diferentes opinides acerca deste asdtisfeld et al., citando uma aula

sobre Técnicas de Pesquisa em Econlgmimde afirmou-se que, de modo a se evitar a
imposicao de restricbes falsas sobre a dindmicanddelo, quanto maior for a ordem de
desfasamentos, maior serd o nimero de parametsesem estimados no modelo, o que
levara haver menos graus de liberdade para seaesiimodelo. (Almeida, et al, (s/d))

Na tomada de decisdo para a escolha do numero slasdmento a utilizar num

modelo VAR, utilizam-se os critérios de selecao/A® que sdo: o AIC (‘Akaike Information

12
Johnston & DiNardo (1993), Econometric Methods. rBouedition. McGraw-Hill. apud. Silva, C. (s/d). A
politica Monetaria e os Efeitos nas Variaveis Macomomicas. [Verséo electronid@gvista CADE-FMJ4-14

13

Técnicas de Pesquisa em Economia — PUC-Rio, Auta B Departamento de Economia da Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janempud.Eisfeld, C., Nufiez, B., Almeida, A., & Souza, ¥/d). Analise
do Poder de Previsdo do Modelo de Vetores Autossigres (VAR) para a Quantidade de Madeira Serrada
Exportada pelo Estado do Parana, p.6. Disponivelrewm.ecopar.ufpr.br/artigos/a7_079.pdf
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Criterion’) e o SBC ('Schwarz Bayesian Criterienjue € um critério estatistiocmportante,
porque “(....) leva em consideracdo a soma dos qdadraos residuos, o numero de
observacdes e o numero de estimadores do paramssin, quanto menor o valor do SC,
melhor sera o modelo(Silva, (s/d))

Para a definicdo do numero de desfasamentos arinoldrabalho, procuramos testar
todos os modelos até oito desfasamentos, paragrdaescolher o numero de desfasamento
qgue apresentasse melhores resultados de acordoscoritérios de selecao econométrica AIC
e SBC, e como vimos anteriormente, aqueles queeami@an o menor valor destes critérios de
selecdo, conduzir-nos-iam para a escolha do nuideal de desfasamentos a utilizar no
trabalho. A escolha final destéimero na nossa tese teve de ir ao encontro dassi@ades e
objetivo da mesmaD que foi conseguido através do uso das funcdaemplelso-resposta
(FIR's), que sdo fundamentais para andlise findéska. Procuramos perceber a partir de que
desfasamento estas apresentariam um comportameplicagvo. E, apenas a partir do
terceiro desfasamento, foi possivel observar augéol comportamental das variaveis perante
a analise das FIR’s. Pelo que, no nosso trabalbofaram considerados os numeros de
desfasamentos indicados pelos critérios de sel&g®. Mas, sim o comportamento
evolutivo apresentado nas fung¢des de impulso-réspos

Quando analisamos o0s vetores autoregressivos, amio pimportante reside
fundamentalmente no valor encontrado para a 'estudPor norma, este valor ronda um
valor igual ou superior a 2, que € quase como @u& regra basica na avaliacdo do VAR.
Como por exemplo na analise dos 'p-values' em gegra exige para alguns casos, valores
inferiores ou superiores a 0.05, nos modelos VARe@smMo acontece para a 't-student'.
Escolhemos como valor chave 2 do qual centrareoas & nossa analise VAR. Isto quer
dizer, que todos os modelos que apresentem nassudent um valor 2, serdo os escolhidos
para a nossa anadlise final, por serem considerattelos significativos. A posteriori
analisam-se os coeficientes de significancia. Jdadelos que apresentarem valores abaixo
de 2, ndo serao incluidos no estudo. Isto serte ara a analise feita na tabela acima, assim
como para a andlise que sera efetuada para setiemeonos modelos VAR finais do estudo.

Quando estimamos os VAR, ha que ter em atenciato te por vezes obtermos
valores significativos de um indice face ao impaypie este sofre do Brent ou do WTI em
alguns dias de negociacfes ou mesmo num delessapéestes casos, desde que seja feita a
referida relacdo e devidamente explicada, conseguemquadrar as nossas conclusdes de
forma acertada. Até porque, anexado a esta situpoderdo estar dias em que os resultados
da negéciacdo ndo tenham sido significativo, dddvee por exemplo ter havido poucas

negociacdes naquele dia culminando com um fracoimemto negocial, ou pelo simples
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facto de ndo ter havido negocia¢cdes nenhuma deadion de semana, dias de feriado, férias
ou mesmo situacdes de calendario como a Pascad,eNatal de ano.

No nosso trabalho queremos observar se os ressiltabtidos serdo ou nao
importantes para se perceber até que ponto asiageges do Brent e WTI, tém impacto nos
indices europeus. Assim, seguiu-se a construcaoesdpetivos modelos VAR, onde foram
analisados e testados varios modelos de modo archeg as conclusdes adequadas acerca
do tema, e alcancar, o objetivo fundamental dest@, tque é o de encontrarmos os modelos
que realcam qual a relacédo de impacto que o meadaoude (Brent e WTI), tem sobre os
principais indices acionistas europeus. Para aanesslise, serdo apenas estudados o0s
modelos que apresentaram causalidade de Grangeo @mos e recapitulando, da relacdo
do Brent com os indices e vice-versa, a causalid@dereu na relacdo do Brent com os
indices belga, espanhol (aqui a causalidade oc@ueyarte do indice no Brent, e ndo do
Brent no indice que por ndo ser o objetivo desibatho acabamos por ndo dar grande
relevancia), irlandés, noruegués, russo e indideosque apresentaram probabilidades
inferiores a 0.05.

Com base na significancia estatistica das vari@migstudo, e de acordo com o valor

14
2 como padrédo de t-student na analise dos modetog]uimos que destes seis modelos

acima indicados, apenas os modelos VAR evidenciandelacdo Brent com os indices
noruégues e russo que apresentaram valores déicdigaia estatistica t-student dentro do
nosso parametro de andlise, foram consideradosss®$ modelos finais para o Brent.

O mesmo procedimento foi efetuado para os modelesrejacionam o WTI com os
indices europeus. Onde, aqui também, apenas daislosoforam escolhidos, como veremos
mas a frente.

Assim, na nossa tese, apesar de termos encontraémos modelos que apresentaram
relacdo de causalidade com o crude (Brent e o WdEBtes modelos, apenas quarto foram
escolhidos para a analise final do nosso estudo.moOdelos que nao apresentaram
significancia estatistica, foram colocados em andsazendo uma alusdo a tudo o que
descrevemos anteriormente acerca das variaveisagupdem o estudo, nomeadamente, 0s
dois tipo de petréleo Brent e WTI e os 16 prin@paidices acionistas europeus, eis as
equaclOes e classificacdo atravées dos modelos dmmseweautoregressivos com trés

desfasamentos, dos modelos escolhidos:

14
Escolhemos este valor, porque para grandes ammasimao é o caso do nosso estudo, o valor tende 2par
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3.6.2 - Modelos VAR para o Petréleo de Referénciaufopeia — Brent

Equacbes dos modelos VAR que relacionam o Brent @srindices acionista noruégues e

russo:

Rtsig= 0.262373 + 2.144253 Brent,_;, + 1.139592 Brent,_, + 0.562150 Brent,_3 + 0.057458 Rtsi,_; —

0.024724 Rtsit—2 + 0.006109Rtsit—3 (2
Osebx,-0.070895 + 0.326271Brent,_;+ 0.041424 Brent,_, + 0.059108 Brent,_; - 0.039506
Osebx, _, - 0.021994 Osebx,_, - 0.005384 Osebx,_3 3)

Como vimos anteriormente, na analise dos modelo®sso interesse recai para os valores

15
que apresentem um valer para a t-student

15
Nota: Os valores a vermelho indicam os niveis d@ciacao obtidos no referido modelo.

Os valores a cinzento indicam os valores refereatesignificancia estatistica t-student e a sigaifaa
estatistica dos parametros.
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Tabela 12 — Modelo VAR: Brent vs Osebx

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/30/12 Time: 13:33

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

OSEBX_INDE
BRENT DIF1  X_DIF1
BRENT_DIF1(-1) -0.064281 0.326271
(0.01902) (0.06660)
[-3.38053]  [4i89867]
BRENT_DIF1(-2) -0.028665 0.041424

(0.01917) (0.06715)
[-1.49532] [0.61693]

BRENT_DIF1(-3) 0.000183
(0.01908) (0.06684)
[ 0.00958] [ 0.88434]

OSEBX_INDEX_DIF1(-1)  0.010237  -0.039506
(0.00543) (0.01901)
[1.88617]  [-2.07815]

OSEBX_INDEX_DIF1(-2)  0.003258  -0.021994
(0.00543) (0.01904)
[ 0.59940] [-1.15535]

OSEBX_INDEX_DIF1(-3)  0.001858  -0.005384
(0.00540) (0.01891)
[ 0.34418] [-0.28472]

C 0.028567 0.070895
(0.02402) (0.08413)
[1.18937] [ 0.84268]

Fonte: Eviewgrséo 5.0
O modelo VAR que representa a negociacdo do Brent o indice noruegués,

apresenta uma relacdo de precos positiva em tao®mentos de negociacdo, embora com
valores pouco expressivos, apresenta uma estatist&tudent positiva no primeiro
desfasamento. Em termos da negociacdo propriand@ateos resultados que este indice
apresenta na relacdo com Brent sdo baixos. A @&riag aumento em uma unidade do Brent
no indice, seja no primeiro, segundo ou terceiaodéi negociacdo, faz com que este negoceie

a precos positivos mais baixos de 0.326271, 0.0 &4f 0.059108 respetivamente.
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Tabela 13 — Modelo VAR: Brent versus indice RussdRTSI$)

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/30/12 Time: 13:41

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

RTSI$_INDEX
BRENT_DIF1 _DIF1
BRENT_DIF1(-1) -0.062381 2.144253
(0.01856) (0.30625)
[-3.36136]  [{00L75]
BRENT_DIF1(-2) -0.023919 1.139592
(0.01877) (0.30982)
[-1.27398]  [BI67826]
BRENT_DIF1(-3) 0.005902 0.562150
(0.01871) (0.30869)
[0.31553] [1.82110]

RTSI$_INDEX_DIF1(-1)  0.002259 0.057458
(0.00112) (0.01855)
[2.00971] [3.09796]

RTSI$_INDEX_DIF1(-2)  -0.000406  -0.024724
(0.00112) (0.01853)
[-0.36196] [-1.33423]

RTSI$_INDEX_DIF1(-3)  -0.000611 0.006109
(0.00111) (0.01824)

[-0.55253] [0.33492]
C 0.028970 0.262373
(0.02402) (0.39632)
[1.20624] [0.66202]

Fonte: Eviewgrséo 5.0
O modelo apresenta significancia estatistica relevanos dois primeiros
desfasamentos (valor da t-student), resultanteldado do Brent com o indice Russo (Rtsi$).
Sobre o impacto do Brent no indice russo, verifeamue um aumento em uma unidade do
Brent, provoca um aumento no preco a nhegociar dificén(o Brent pressiona a
comercializacdo do indice em alta) em 2.144253 amento t-1 (ou seja, no primeiro dia de
negociagao), de 1.139592 em t-2 e de 0.5621503%md-ultimo dia de negociagéo.
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Portanto, o impacto do Brent no indice provoca umento do preco deste indice no
mercado. Pelo que, entendemos que o Brent explieaokcdo do indice russo nos trés
desfasamentos ou seja, nos trés momentos de ngdymcia
Se compararmos 0s quatros modelos analisados tesstapercebermos que este modelo,
apresenta uma t-student ligeiramente maior do guesiantes modelos, também em termos
de precos negociados no mercado, o valor € ligeméemsuperior. Portanto, se tivéssemos de
escolher qual seria 0 melhor modelo para o nodsd@ssem davidas que este seria 0 modelo

escolhido.

3.6.3 - Modelos VAR para o Petroleo de Referénciaericana — WTI

Equag¢des dos modelos VAR que relacionam o WTI com os indices acionistas noruégues e

russo:

OSEbXt = 0.074142+ 0.316763 WTIt_l + 0.012523 WTIt_z + 0.089697 WTIt_3 - 0.03867]056bXt_1 -

0.01969%0sebx, _, - 0.00839Dsebx, _, 4)
Rtsii, = 0.294669 +2.111597 WTI,_; + 0.876377 — 0.0018358,,WTI,_, + 0.380217 WTI,_; +
0.05904Rtsi;_; - 0.01938&Rtsi;_, + 0.01287Rtsi,_; (5)
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Tabela 14 -Modelo VAR: WTI vs Osebx

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/13/13 Time: 16:49

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

OSEBX_INDE
WTI_DIF1 X_DIF1
WTI_DIF1(-1) -0.056658 0.316763
(0.01885) (0.06121)
[-3.00604]  [EM7536]
WTI_DIF1(-2) -0.051354 0.012523
(0.01898) (0.06163)
[-2.70607] [0.20321]
WTI_DIF1(-3) 0.001134 0.089697
(0.01892) (0.06144)
[0.05995] [1.45995]
OSEBX_INDEX_DIF1(-1)  0.010305 -0.038671

(0.00580) (0.01884)
[1.77661] [-2.05298]

OSEBX_INDEX_DIF1(-2)  0.003785 -0.019695
(0.00581) (0.01886)
[0.65161] [-1.04423]

OSEBX_INDEX_DIF1(-3)  0.001867 -0.008399
(0.00577) (0.01874)
[0.32360] [-0.44828]

C 0.020694 0.074142
(0.02589) (0.08406)
[0.79941] [0.88199]

Fonte: Eviewgrséo 5.0
Quando passamos para a analise dos modelos VARetagtonam o outro tipo de
petroleo (0o WTI), utilizando os mesmos indices déliae do Brent, temos neste primeiro
modelo WTI com o indice norugués, um valor sigativo de t-student de [5.17536], em que,
um aumento em uma unidade do WTI no indice, prounmsaaumento no preco deste indice
em 0.316763, 0.012523 e de 0.089697, quando caatizacio no mercado.
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Tabela 15 - Modelo VAR: WTI versus Indice Russo (Rii$)

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/13/13 Time: 16:50

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

RTSI$_INDEX
WTI_DIF1 _DIF1
WTI_DIF1(-1) -0.055466 2.111597

(0.01841) (0.28175)

[-3.01348] [7.49449]
0.876377

WTI_DIF1(-2) -0.040046
(0.01860) (0.28471)
[-2.15310]

[3.07811]
WTI_DIF1(-3) 0.011226 0.380217
(0.01855) (0.28392)

[0.60526]

[1.33915]

RTSI$_INDEX_DIF1(-1)  0.002505 0.059042
(0.00120) (0.01840)

[2.08421] [3.20936]

RTSI$_INDEX_DIF1(-2)  -0.001835  -0.019386
(0.00120) (0.01839)
[-1.52796]  [-1.05427]

RTSI$_INDEX_DIF1(-3)  -0.000893 0.012872
(0.00118) (0.01809)

[-0.75601] [0.71155]
C 0.021607 0.294669
(0.02587) (0.39605)
[0.83515] [0.74403]

Fonte: Eviewgrsdo 5.0
Este € um modelo consistente em termos de signifi@destatistica. O indice é

comercializado a pregos positivos em todos os sasfantos/dias de negociagdo. Embora
com maior relevancia no primeiro dia da negocia&#onossa analise, podemos afirmar que
o indice da Russia apresentou sempre estabilideglecial com o crude (Brent e WTI) quer
em termos dos precos que negociava no mercadoegquesrmos do valor estatistico para a t-
student, guando comparados com 0s restantes iraticgsstas.
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3.7 - Raizes do Polindmio testada nos modelos

Para complemento das informacgfes apresentadasaat@scmodelos, utilizamos as
raizes do polinbmio para testar todos os modeles @gido Brent como os do WTI, de onde
retiramos que pelo facto das raizes do polinOmioragressivo estarem dentro do circulo
unitario (Que podera ser visto no anexo n° 7 e &sk), mostra haver uma certa estabilidade
nos modelos. Este comportamento estavel é pratidanbservado em todos os modelos que
escolhemos para a nossa analise final. Basicanestdeé uma situacdo normal e esperada

dado estarmos a trabalhar com variaveis estacamdRibeiro, 2010)

3.8 - Andlise da Func¢éo de Impulso-Resposta

Concluida a estimacdo dos modelos dos vetoreseguéssivos, passamos a olhar
para a uma das técnicas fundamentais de andlisesdemdelos que sdo as funcdes de
impulso-resposta. Estas funcdes, observam comarésvgis enddgenas reagem face a um
choque exdgeno que pode ocorrer (em periodos telpegdo) nas outras variaveis ao longo
do tempo, descrevendo a dinamica do sistema, gis0“(...) um choque numa qualquer
variavel afecta ndo sO diretamente essa variavel tarabém todas as restantes variaveis
endogenas atraveés da estrutura dindmica do VAR&ia(ldo, 2002) Esta perturbacdo na
inovacdo a que nos referimos acima, nos vetoresegressivos, configura uma reacdo em
cadeia ao longo do tempo em todas as variaveiscompdem o sistema. E a funcdo de
impulso-resposta serve precisamente para calcsglas eeacdes em cadeia (Johnston &
DiNardo, 1997). No nosso caso, as funcdes de irogeksgposta, ajudar-nos-ao a perceber
qual o impacto do Brent e WTI nos indices aciosigiaropeus, bem como qual a capacidade
de resposta do préprio Brent e WTI face ao impgamsofre desses indices.

No nosso estudo, as funcbes de impulso-respostdarapos-80 a perceber qual o
impacto do Brent e WTI nos indices acionistas eeuspbem como qual a capacidade de
resposta do proprio Brent e WTI face ao impactospiee desses indices.

Em seguida, apresentamos as funcfes de respostgalso (FIR's), do Brent e 0
WTI versus os principais indices acionistas eurspelos modelos com significancia
estatistica apresentados acima. Realcar, que fesigies apresentadas graficamente, foram
estimadas num horizonte temporal de 10 dias, atiip a totalidade da amostra disponivel.

Para percebermos qual o comportamento e evolugi&l&as, observamos as linhas
(preta, vermelha e azul), que evidenciam o compwtdo de negociacao que iremos analisar
nos graficos seguintes. A linha a preto - podecsesiderada como a linha de equilibrio da
negociacdo, enquanto que a linha a vermelho -anocintervalos de confianca obtidos no

gréfico, sendo que a linha a azul - pode ser cergih como a linha que evidencia o impacto,
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ou a forma em como as variaveis se comportam nd@sAo analisarmos 0s argumentos que
a funcéo de impulso-resposta nos apresenta nasag@baixo, devemos primeiramente, ter
em conta o que sera relevante analisar, € o coampento/evolucdo da funcédo de impulso-
resposta do graficeesponse of Osebx_index_difl to Brent_.ddlqual nos mostra a relagédo

negocial do Brent com o indice russo, ou seja caatgpque o indice sofre do Brent e a
capacidade de resposta do mesmo face a este impastm, teremos como fator de analise,

0 comportamento negocial de impulso resposta dpsses graficos da primeira coluna.

3.8.1 - Funcdes Impulso-Resposta para os Modelos RA Brent

Grafico 5 - Modelo VAR: Brent vs indice Noruegués (Osebx)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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De acordo com o grafico que apresenta a relac@reltt versus o indice noruegués,

obsevamos que o impacto do Brent no indice, immate € também elevado, onde as reacdes
de maior magnitude ocorrem nos primeiros dias d@ciacdo apds o choque, decrescendo
posteriormente no segundo dia de negociacao, saualazaté a linha de equilibrio, estende-se

o seu efeito negocial até proximo de uma semana.
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Gréfico 6 —Modelo VAR: Brent versus indice Russo (RTSI$)
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Fonte: Eviews, Ver&a0

No gréafico ‘response of Rtsi$_index_difl to Brent_Yifdbservamos que o impacto
do Brent no indice é inicialmente elevado, em queeacdes de maior relevancia ocorrem nos
primeiros dois dias de negociagcédo apos o choquesapando uma quebra até ao quinto dia
de negociacéo, onde suaviza e estabiliza ao névBhkda de negociacado, até desaparecer ao

final de sete dias. Podemos dizer que o impactaleeBrent no indice russo, estendeu-se por
mais de uma semana.
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3.8.2 - Fungobes de Impulso Resposta para os Model\@sR - WTI
Grafico 7 — Modelo VAR: WTI verus indice Noruegués(Osebx)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of WTI_DIF1 to WTI_DIF1 Response of WTI_DIF1 to OSEBX_INDEX_DIF1
16 16
1.2 1.2
0.8 0.8
0.4 0.4
R e e 0.0 st
0.4 0.4
T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of OSEBX_INDEX_DIF1 to WTI_DIF1 Response of OSEBX_INDEX_DIF1 to OSEBX_INDEX_DIF1

5 5
4 44
34 3
2_\ 2
1 1
o= 0
1 . . . . . . . . 1 . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Eviews, Verséo 5.0
A funcdo de impulso-resposta para o0 modelo VARealacéo do WTI com o indice
noruegués, que representa a resposta vinda dotongae o indice noruegués sofre face a
pressédo exercida pelo WTI, mostra que o impactogiabreal é praticamente idéntico ao que
assistimos na funcéo anterior. O impacto do WTlndice estende-se até proximo de uma

semana.
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Gréfico 8 - Modelo VAR: WTI versus indice Russo (R$i$)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Eviewsrsao 5.0

Da relacdo do WTI com o indice russo, podemos dizer o efeito em termos de
geometria grafica é idéntico ao que assistimos alacdo deste indice com o Brent.
Basicamente, apresentam o mesmo desenho e comepttanegocial. Sendo que o impacto

do WTI no indice também estende-se até oito diasegdeciacao.
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Conclusodes Finais

Com a presente Dissertacéo procuramos analiséagioedo crude (Brent e WTI), e 0
seu impacto nos principais indices acionistas ewepO horizonte temporal analisado foi de
2000 a 2012, valores diarios.

As técnicas utilizadas para o desenvolvimento dbalho foram: Causalidade de
Granger - fundamental para identificarmos as reladdlaterais das variaveis envolvidas no
estudo, e perceber como estas se influenciam ummasutias; Modelos dos Vetores
Autoregressivos — que mostram a envolvente negenia¢ o crude e os indices acionistas, e
finalmente; e a Analise da Funcdo de Impulso-Reéapesque foi a chave dos resultados
finais obtidos, uma vez que para além de ilustraomportamento negocial das variaveis,
explica de que forma uma variavel reage ao impdatwariacdo de outra variavel ao longo

dos vérios periodos de tempo.

O estudo efetuado permitiu aferir que existe calmdd de Granger e uma relagéo
significativa entre o crude e os principais indiaemnistas europeus. Os resultados com base
na andlise dos modelos vetoriais indicaram querfasa mercados acionistas noruegués e
russo os mais influenciados pela variacdo da rédmdide do preco do crude. Sendo estes
também os indices que maior relacdo de causaliGadeger, apresentaram na negociacao
com o crude, tratando-se de algo ja esperado, sestem paises com grande capacidade de
producdo, exploracdo e exportacdo de petréleo ncace europeu e mundial. O indice

irlandés é também um indice bastante influenciadio Prent.

Os modelos vetoriais permitiram ainda, retirareggugites conclusoes:

* O indice russo por apresentar maior relevanciapmnesos negociados no mercado
quando comparados com 0s pre¢os negociados nastessindices acionistas, foi o
que maior significado estatistico (melhor valoa#stico para a t-student), apresentou
na relagcdo com o crude. Consideramos assim, o m&AR: Brent vs Rtsi como o
modelo com melhor aderéncia a realidade.

e O crude (Brent e o WTI) é efetivamente um impulagor da comercializacao
petrolifera destes indices, uma vez que as vasagg@ridas no crude tém impacto no
andamento negocial dos mesmos;

« Contrariamente ao que seria esperado, constataomsalguma surpresa, que nao

existe impacto/relacéo entre a rendibilidade dg@mo crude e a rendibilidade dos

Universidade Lus6fona de Humanidades e Tecnolog&sla de Ciéncias Economicas e das Organizacbes 54



Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacéo de C@adalbntre a Rendibilidade do Preco do Crude e a
Rendibilidade dos Principais Indices Acionistasdpeus

principais mercados europeus (motores da econonmapeia), nomeadamente o
aleméo e o francés.

* As Funcgles de Impulso-Resposta fizeram-nos conctuigue toca a negociagdo do
crude com os indices acionistas europeus, quacaede efeito-impacto do Brent e
WTI nos indices acionistas europeus, prolongam-geante uma semana de

negociacao.

Intuitivamente, os resultados obtidos no estudoesypam ser bons. No entanto, todos
os indices que analisamos e que contribuiram gaea@lhas dos modelos finais, apresentam
uma constituicdo comercial, que nos levou a amabsaconstituintes de cada indice que
utilizamos no estudo. E isto, permitiu-nos perceher muitos destes indices sdo constituidos
por empresas petroliferas, o que certamente rafieito no comportamento de negociacao
destes indices no mercado internacional. Relatimgané constituicdo dos indices, podemos
atestar que os indices acionistas europeus queemggesas petroliferas apresentam na sua
constituicdo comercial, sdo os indices: Aex — mmdia Holanda (com trés empresas
petroleiras), o Obsex — indice da Noruega (comppstalez empresas petroleiras), o Rtsi$ -
indice da Russia, este com o maior nUmero de eagproleiras inseridas na constituicdo
do seu indice nacional (com catorze empresas peas), e o indice inglés o Ukx/FTSE 100
(com um conjunto de seis empresas petroleirasy &shlise, permite a partida, identificar
que os indices russo e noruegués sdo 0S que imaorpe maior numero de empresas
petroliferas na sua constituicdo comercial, conmoogi acima, pelas razfes supracitadas, sédo
paises grandes impulsionadores do mercado petooléferopeu e mundial. Mas, coloca
algumas reticéncias quanto ao facto de ndo hageifisado estatistico no estudo, para os
indices Aex e UkKx/FTSE 100 que tém nos seus caimgBs algumas empresas petroleiras
inseridas no seu indice de comercializacdo nagionhkica outras reticéncias no facto de, dos
indices que apresentaram significado estatistioo @erude, verificarmos que o indice belga
(bel20) um dos indices é influenciado pelo crud® apresentou qualquer tipo de empresa

petroleira inserida na sua constituicdo comeraal@ podemos ver no apéndice 2.

As Funcdes de Impulso-Resposta fizeram-nos conutugue toca a negociacao do crude
com os indices acionistas europeus, que a relag@&bedo-impacto do Brent assim como do

WTI nos indices acionistas, propagam-se durantesameana de negociacao.

Em termos economicos/financeiros, a evolucdo diisés acionistas também influencia a
subida/descida do preco do petroleo, uma vez quenséicados integrados. Em situacdes de

crise financeira como a que temos assistido repagajuantas vezes o preco do barril do
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petréleo aumenta e desce. Isto acontece tambémapsa pressdo que ocorre do lado do

mercado acionista. Pelo que néo deve ser ignorado.

Importa realcar que a natureza dos dados dificymuum lado, a implementacdo dos
modelos e, por outro os resultados obtidos, pettofda periodicidade diaria incorporar
muito ruido na série. Por se tratar de informagio grande volatilidade, nem sempre houve

compatibilidade no horizonte temporal dos indices.

Apesar das limitacbes apontadas a cada uma dasa®antilizadas neste estudo, a
metodologia dos vetores autoregressivos como vansa, pelo facto de todas as variaveis
serem exdgenas e enddgenas simultamente, e pay@tones autoregressivos sao um misto
de times séries com equacfes simultaneas que pernoibter desfasamentos e encontrar
indicadores avancados de outras variaveis, sacatelg relevancia para este tipo de estudos,

pelo que sado também de maior facilidade de int&xpée e de estimacéao.

Pelo facto da nossa dimensdo da amostra ser giguel@ode proporcionar a obtencéo de
melhores resultados), isso ajuda a compensar a gerdraus de liberdade que podem ocorrer
por norma, quando se utiliza um namero limitadakgervacdes, 0 que nédo se aplica a este
estudo, dado estarmos a trabalhar com um granderoldde observagbes diarias, e por

termos um elevado numero de parametros.

Finalmente, como Desenvolvimentos Futuros, progde-splicacdo do Mecanismo de
Correcgéo do Erro (que serve para ligar ou solucidaaequilibrios que possam haver entre as
varidveis) e a realizacdo de previsbes com basene@dologia utilizada na presente
dissertacao.
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Apéndice 1 — Dados Iniciais

24-12-2002
25-12-2002
26-12-2002
27-12-2002

327,36

317,86

2017,16

1970,28

29,61

3081,28

3011,83 2840

3829,4

869,48

6081,3

4006,12

1278,3

AEX [BEL20 |BRENT|CAC |DAX FTSE |FTSE MIFTSE/ASE 2(IBEX 35 [ISEQ  |KFX HEX oMx |osE  |psI RTSI  [SMI WTI
05-01-2000 | 632,31| 3057,53| 23,73| 5479,7| 6502,07| 6535,9| 39452| 2795,8501| 10863,1| 4893,01| 246,98| 2918,62| 1131,3| 180,6| 11022,64| 179,01| 7181,3| 24,91
06-01-2000 | 624,21| 3061,09| 23,62| 5450,11| 6474,92| 6447,2| 38835 4893,8| 249,47 182,556| 11327,74| 185,52 7280,6| 24,78
07-01-2000 | 644,86 3138,55| 23,09|5539,61| 6780,36| 6504,8| 401%4| 2781,6899| 11102,4| 4913,76) 251,79| 3010,38| 1152,5| 1864 11553,53- 7448| 24,22
10-01-2000 | 655,14| 3203,75| 23,73| 5646,12| 6925,52| 6607,7| 39711| 2754,97| 11173,3| 5010,44| 256,63| 3068,58| 1181,4| 191,362| 11738,37| 192,25 7452,8| 24,67
11-01-2000 | 648,94| 3148,9| 24,62| 5613,9| 6891,25| 6518,9| 39870| 2693,9399| 11012,4| 5048,09| 257,89| 3012,86| 1190,3| 190,282| 11761,77| 182,33| 7420,1| 25,77
12-01-2000 | 638,4| 3110,25| 24,81| 5582,5| 6912,81| 6532,8| 40289 2695| 10851,8| 5072,37| 254,17| 3023,18| 1190,2| 186,575| 11764,32| 189,2| 7440,2| 26,28
17-12-2002 | 330,39| 2004,05| 27,92| 3138,61| 3139,97| 3908,7| 24255 898,48 6266,6| 4042,8| 207,76| 1300,96| 518,78 116,53 5882,05| 347,33 4902,3| 30,1
18-12-2002 | 323,55| 1975,52| 28,49 3077,39| 3022,69| 3835,2| 23699 900,15 6155,8| 3983,14| 204,57| 1317,19| 505,82 117| 5935,94| 346,45| 4804,6| 30,44
19-12-2002 | 320,72| 1957,27| 28,22| 3054,21| 2961,41| 3841,4| 23460 887,27| 6168,3| 4003,53| 203,03| 1302,94| 508,36 117,61 5898,73| 350,87 4781,6| 30,56
20-12-2002 | 325,24| 1974,94| 28,34| 3082,85| 3024,22| 3889,9| 23884 882,62|  6208| 4029,31| 199,66| 1294,956| 509,81| 117,65| 5878,59| 352,72| 4774,6| 30,3
23-12-2002 | 329,72| 2007,88| 29,72| 3087,62| 3000,84 23904 873,36 6240,2| 4019,39| 200,14| 1296,19| 508,32 116,39 5847,67

30-12-2002 | 320,29| 1986,66| 29,66| 3025,14| 2892,63| 3900,6] 23508]  862,73| 6036,9] 4017,66 1293,16
31-12-2002 | 322,73| 2025,04 28,66 3063,91 |BBOOGH| 3940,4| 23508] 8639

02-01-2003 | 337,26| 2074,14| 29,43] 3195,02| 3105,04 4009,5] 24450]  873,50]  6284[ 4109,43] 204,51 1337,] 514,79 117,48

03-01-2003 | 335,34| 2040,33| 30,77| 3187,88| 3092,94| 4004,3] 24501  876,62] 6237,3] 4165,96] 206,63| 1348,32 519,75 119

06-01-2003 | 336,23| 2043,91| 30,2 3210,27] 3157,25| 4001,4] 24504 N NGICIGA|NNGIRRE| 418596 208,36 | ISASdNOIONS| 113,14

07-01-2003 | 334,89| 2029,28| 29,33| 3160,99| 3112,77] 3957,4] 24487] 872,97 6349,3( 4183,22] 205,67| 1340,09] 518,66 118,39

08-01-2003 | 328,73| 1984,72| 28,79]3094,09]  2993[ 3924,8] 24199]  852,45| 6377,2] 4157,87] 204,02] 1313,97] 504,78 116,31] 5982,54| 354,77] 4882,3] 30,56
09-01-2003 | 333,15| 2003,35| 29,64]3152,29| 3037,68| 3934| 24521 846,17 6433| 4162,7] 20546 13206 508,27] 116,36 6004,88| 358,36| 4857,9] 31,99
12-10-2012 | 327,95| 2366,8| 114,6] 3389,08| 7232,49( 5793,3] 15512]  300,51] 7652,4| 3241,73[ 491,415| 203,29 1058,7] 448,08 5360,52 1472,4] 6655,2] 91,86
15-10-2012 | 328,91| 2369,91| 114,2]3407,53 7240,72| 5794,3] 15531 306,09 7625,7| 3245,09| 496,109| 2047,95] 1063,9] 448,25 5342,67 1465,6] 6690,7 90,21

Fonte: Criacdo Pessoal
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Apéndice 2 — Composicdo de empresas Petroliferas alguns indices Europeus relevantes no

nosso estudo

AEX index - Indice da HOLANDA

Fugro, Royal Dutch &he SBM Offshore

 BEL20 index - indice da BELGICA

Nao sdo empresasofiéeras, mas o indice foi
relevante no nosso estudo: GDF Suez, Solvay e
Umicore

A

REP

OSEBX index - indice da NORUEGA

Aker Solutions, B\WWG, DNO Internacional, Fred.
Olsen Energy, Petroleum Geo-Services, Prosafe,
Seadrill, Statoil, Subsea 7, TGS-NOPEC

RTSI$ index - Indice da RUSSIA

Bashneft, Bashr@ézprom, Lukoil, Novatek,
Rosneft, Gazprom Neft, Surgutneftegas,
Surgutneftegas, Tatneft, TNK-BP, TNK-BP, Transr

SMI index - indice da SUICA

Transocean

UKX/FTSE 100 index - indice da ENGLATERRA

BG Group, BP, Petrofac, Royal Dutch Shell, Tulloy

Qil, Wood Group,

Fonte: Criacdo Pessoal

(http:pt.wikipedia.orgitwblocar os indicgs
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Anexo 1 - Matriz de Correlacao de todas as variavei

AEX_INDEX
_OIF1

BEL20_INDE
*_DIF1

BRENT_DIF
1

CAC_INDEX
_DOIF1

DAX_INDEX
_DOIF1

FTASE_IND
EX_DIF1

FTSEMIB_IN
DEX_DIF1

HEX25_IND
EX_DIF1

IBEX_INDEX
_DiIF

ISEQ_INDEX
_DOIF1

KFX_INDEX
_DIF1

DMX_INDEX
_DOIF1

DESEBX_IND
EX_DIF1

PS0_INDE
*_DIF1

SML_INDEX_
DIF1

RTSIE_INDE
X_DIF1

UKX_INDEX
_DOF1

WTL_DIFL1

AEX_INDEX
_DIF1

1

0.78045244
B4ZT2TS

0.20826103
24MTIT

0.90000041
7708334

0.82685426
0199795

01122250
B8781271

0.50081022
7159219

0.71830203
0045428

0.70837597
7881082

0.6060963%
4191479

054095348
8510329

0.73531308
543957

0.60152251
(454453

0624268503
3919997

0.75305207
4811582

041471078
7424035

0.83713966
5872905

0.20119630
2473273

BEL20_INDE
X_DIF1

0.78545244
B42T275

1

022857373
7051458

0.77524488
2483202

0.74033307
8031187

0.12130558
2149549

042857443
4354531

063870331
43879

067607085
2738018

084881212
21868344

0.65732139
5454878

0.83765214
2093807

0.63785001
9582338

0.58661893
5389518

0.76532183
8014443

043144191
8836651

0.76863219
751779

0217594172
1511989

BRENT_DIF
1

0.20826103
401777

0.22857373
7051458

1

0.24001181
3937699

0.25001791
0391816

0.03338628
95951273

0.13473535
5308507

0.24533257
104595

022327124
7852352

0.1538108%
882875

0.23452482
792888

0.21555407
2725481

0.40000393
g213218

0.23034535
8881228

0.21513379%
0084978

0.34045120
32978

0.28884354
5757133

0.87142058
4431853

TAC_INDEX
_DIF1

0.90000041
7703324

0.77524465
2483202

0.24001181
3937699

1

0.88184604
28182924

0.11639651
8225044

0.52735866
6679762

0.77871231
o0ovaza4d

0.77230527
383221

061277103
3513671

066579508
01887847

0.75772007
2230858

0.63870121
3263691

0.68020857
5738667

0.75747057
1850885

0.45621224
3184239

0.86889752
5244037

0.23143438
5876591

DAX_NDEX
_DIF1

0.82689486
0189795

0.74038307
9031187

0.25001791
0391616

0.88184504
8182924

010771708
3450491

0.49338750
1348085

0.7291015%
3147588

0.72857092
98539

0.56244123
4143102

064478317
1361536

0.77159629
4754585

0.64230548
7435963

0.64012457
0821507

0.76034417
2980537

0.47222344
4455388

0.81967842
4447791

0.24605369
6933376

FTASE_IND
EX_DIF1

011122250
a7e12mM

0.12130592
2149548

0.03836686
95951273

0.11639661
8325044

010771708
2450491

1

0.70821103
0572258

0.11734001
0507138

0.30030580
4271523

0.11450159%
055808

012143081
5218345

0.10411945
2319118

0.11555582
3555234

0.11445243
5480705

0.11543530
7728351

0.10186675
2135533

0.11346388
1685689

0.04260085
58348071

FTSEMIB_IN
DEX_DIF1

0.50081022
7185219

0.42857443
4354831

0.134735358
5308507

0.52735386
8679762

0.49338750
1348085

0.70821103
0572258

1

0.41541110
4135434

0.78645616
2741475

0.33726057
7545551

0.36126386
1718888

0.43532857
5148322

0.34745935
9228953

0.38716154
1950908

0.445215962
3823799

0.25013279%
1287378

047542025
1723085

0.12273080
4571413

HEXZ5_IND
EX_DIF1

0.71830203
0045428

0.63870331
43879

0.24583257
104595

077871231
novaz2a4

0.72510159
3147598

011734001
0507138

041541110
4135434

085173047
6932530

0.57352431
0595817

0868322145
0373191

0.80709313
2354803

0.66731583
5248218

066350985
7233303

0.61963965
242471

0.45045847
6304728

0.72642820
7208352

023583222
542447

IBEX_INDEX
_DOF1

0.70837957
7281082

0.676070859
2758018

022327124
7852352

0.772305927
383221

0.72857052
98539

0.30080580
4271523

0.78549616
2741475

0685173047
6988539

1

0.53253483
5701509

0.5793753%
BB36087

065375818
9214737

0.57311985
1058183

065033857
2224002

0.66701356
0842048

0.41586820
581487

0.71435350
9338482

0.21504418
8278759

ISEQ_INDEX
_DOF1

0.60609635
4191479

0.64881212
2188344

0.15331099
882875

061277103
3513671

0.56244123
4148102

0.11450159
055908

0.33728057
7545951

0.57352431
0585817

0.53253483
5701509

1

0.57752818
2242451

0.55554268
9453376

0.5327482%
8678138

0.50004427
0819356

0.6147503%
5982881

0.403042448
8288752

0.63316405
6316382

0.13535078
TBETE44

KFX_INDEX
_DIF1

0.640595348
2610329

0.6573213%
5454873

0.23452482
792868

0.66679508
0857847

0.64473317
1361536

012143081
5218345

0.36126386
17136588

066322145
037819

0.57937535%
6638087

0.57752818
2242451

1

0.65036450
0430791

0.65214785%
TETE204

0.57933103
1550052

065339385
5333906

0.52024453
5041144

067572337
9726525

0.26645434
8202098

OMX_INDEX
_DIF1

0.73981309
643957

0.63765214
2093907

0.21559407
2725451

0.79772007
2380868

0.7719962%
4754585

0104115945
2319118

0.43932857
5148322

0.80708313
2354303

0.65375816
5314787

0.55654266
5453376

0.65036450
0430791

1

0.62700672
3402987

0.61868503
7184982

0.66591091
4526845

0.44686385
0438832

0.75120676
3504431

0.21657933
0588974

OSEBX_IND
EX_DIF1

0.60152251
0454453

0.63766001
9582336

0.40000393
9213218

0.63870121
3263691

0.54230548
7435963

0.11555562
3505284

0.34745536
9226953

0.66731583
5245218

0.57811586
1056183

0.5327482%
8678138

0.6921478%
7576204

0.62700672
3402987

1

0.55386770
7355566

0.60858801
3235785

0.65123815
4569319

068277144
9712608

0.38132567
42572

PSIZ0_INDE
X_DIF1

0.62426503
3519997

0.58661893
5385318

0.23034535
6661226

0.68020897
5738667

0.64012457
0221507

011446243
5430705

0.38716154
1550908

0.66390989
7233303

0.65088697
2234002

0.50004427
0819356

0.57933103
1550052

0.61868903
7184932

0.55388770
7355565

1

0.56888510
2525291

0.41923530
0455577

0.639910286
5704458

0.22131290
7211705

SNI_INDEX_
DIF1

0.79305207
4511562

0.76882163
6014443

0.21818379
0064576

0.79747057
1830865

0.76034417
2880537

0.11543530
7728351

044521962
3823799

0.61968965
542471

0.66701856
0842048

0.61473039
5582661

0.65389385
5883906

0.66591091
4526646

0.60888801
3235785

0.56888510
2529291

1

0.41732246
2617838

0.79754443
1502916

0.20681125
5110646

RTSIS_INDE
X_DIF1

041471078
7424035

0.48144191
8836651

0.34045120
3297018

0.45621224
3184239

0.47222344
445958

0.10186675
2135533

0.2501327%
1267378

0.48045647
5394728

0.41596820
91487

0.40304244
6288752

0.52024488
S041144

044686385
0436832

0.65123815
4369319

0.41823530
0498577

0.41732246
2617838

1

049919844
5415701

0.31840848
110148

UK _INDEX
_DIF1

0.83718966
5672905

0.76863219
g7s1778

0.28884394
5757133

0.868559752
6244087

0.81967842
4447791

0.11846366
1685689

047542025
1723085

0.72642820
7288852

0.71435850
9338462

0.63316405
6816362

0.67972337
9726525

0.75120676
3584481

0.68277144
8712608

0.63591086
ST04488

0.797354443
1502916

0.48515844
3415701

1

0.28018722
6768063

WTLDIFL1

0.20119630
2473273

0.21784172
1511968

0.87142058
4431853

0.23143438
5876591

0.24605369
6933376

0.04260065
SB346071

0.12273080
4871413

023593222
542447

021504418
8278759

0.13885076
7867844

0.26646434
68020928

0.21657933
0c88974

0.38132567
42972

022131280
7211705

0.20681125
9110846

0.31840848
110148

0.28019723
6768063

Fonte: Eviews, Versao 5.0
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Anexo 2 - Matriz de Correlagdes do BRENT versus dadices Europeus

AEX_INDEX_ | BELZO_INDE | CAC_INDEX_ | DAX_INDEX_| FTASE_INDEX| FTSEMIB_IN | HEX25_INDE[IBEX_INDEX_|ISEQ_INDEX_| KFX_INDEX_ | OMX_INDEX | CSEBX_INDE | PSI20_INDEX|RTSIS_INDEX | SMI_INDEX_ | UKX_INDEX_
BRENT_DIF1 DIF1 X_DIF1 DIF1 DIF1 _DIF1 DEX_DIF1 %_DIF1 DIF1 DIF1 DIF1 _DIF1 X_DIF1 _DIF1 _DIF1 DIF1 DIF1
0.20826103 | 0.22657373 | 0.24001181 | 0.25001791 | 0.03836686 | 0.13473539 | 0.24983257 | 0.22327124 | 0.15381099 | 0.28452452 | 0.21599407 | 0.40000393 | 0.23054535 | 0.34045120(0.21918379 | 0.28384394
BRENT_DIF1 1 8401777 | 7051458 | 3937699 | 0391616 | 95951273 | 5308507 104399 7652352 682875 792866 | 2725461 | 9213218 | 6661226 | 3297018 | 0064976 | 5757133
AEX_INDEX_|0.20826103 0.78949244 | 0.90000041 | 0.32689486 | 0.11122250 | 0.50061022 | 0.71830203 | 0.70637997 | 0.60609639 | 0.54095348 | 0.73981309 | 0.60192251 | 0.62426503 | 0.41471075 | 0.79305207 | 0.83718966
DIF1 8401777 1 8427275 | 7708884 | 0199795 | 8791271 | 7199219 | 0045486 | 7881062 | 4191479 | se10329 648957 | 0454498 | 3919997 | 7424035 | 4811562 | sE72905
BEL20_INDE | 0.22657373 | 0.78949244 0.77924466 | 0.740358307 | 0.12130598 | 0.42857443 | 0.63370381 | 0.67607089 | 0.64681212 | 0.65732139 | 0.63765214 | 0.63766001 | 0.58661393 | 0.48144191 | 0.76982163 | 0.76863219
X_DIF1 7051458 | 8427275 1 2463202 | 9031187 | 2149549 | 4354681 43879 2756019 | 2166344 | 5454878 | 2093907 | 9582336 | 5389818 | B836651 | 6014443 | 8751779
CAC_INDEX_|0.24001151 | 0.90000041 | 077922466 0.83184604 | 0.11639661 | 0.52735866 | 0.77871231 | 0.77230927 | 0.61277103 | 0.66679508 | 0.79772007 | 0.63870121 | 0.68020897 | 0.45621224 | 0.79747057 | 0.86899752
DIF1 3937699 | 7708384 | 2463202 1 8182924 | 6325044 | 6679762 | 0078284 | 3832201 | 3513671 | 0667647 | 2380863 | 3263691 | 5783667 | 3184239 | 1850865 | 6544087
DAX_INDEX_|0.25001791 | 0.32689486 | 0.74038307 | 0.88134604 0.10771708 | 0.49338750| 0.72910159 | 0.72857092 | 0.56244123 | 0.64478317 | 0.77199629 | 0.64230548 | 0.64012457 | 0.47222344 | 0.76034417 | 0.819675842
DIF1 0391616 | 0199795 | 9031187 | 8182924 1 8460491 | 1348065 | 3147596 98539 4148102 | 1361536 | 4754595 | 7485963 | 0821507 245968 | 2980537 | 4447791
FTASE_INDEX | 0.03836686 | 0.11122250 | 0.12130593 | 0.11639661 | 0.10771708 0.70821103 | 0.11734001 | 0.30080560 | 0.11450199 | 0.12148081 | 0.10411945 | 0.11555562 | 0.11446243 | 0.10186675 | 0.11543530 | 0.11346366
_DIF1 95951273 | 8791271 | 2149549 | 6825044 | 8450491 1 0572256 | 0507138 | 4271523 | 055908 | 5216345 | 2319118 | 3595284 | 5480705 | 2135533 | 7728351 | 1685689
FTSEMIB_IN |0.13473539 | 0.50061022 | 0.42857443 | 0.52735866 | 0.49338750 | 0.70821103 0.41541110 | 0.78649616 | 0.33726057 | 0.36126386 | 0.43932857 | 0.34745936 | 0.38716154 | 0.25013279 | 0.44521962 | 0.47542025
DEX_DIF1 | 5308507 | 7199219 | 4354681 | 6679762 | 1343065 | 0572256 1 2135434 | 8741475 | 7549951 | 1713868 | 5148322 | 9226953 | 1990908 | 1267378 | 3823799 | 1723085
HEX25_INDE|0.24983257 | 0.71830203 | 0.63870381 | 0.77871231 | 0.72910159 | 0.11734001 | 0.41541110 0.65173047 | 0.57352481 | 0.66322145 | 0.30709313 | 0.66731583 | 0.66390989 | 0.49045647 | 0.61968965 | 0.72642820
X_DIF1 104999 | o0D4sass 43879 0078284 | 3147596 | 0507138 | 4135434 1 6988539 | 0595317 | 0378191 | 2354803 | 5246216 | 7233303 | 6394728 | 842471 7298852
IBEX_INDEX_|0.22327124|0.70637997 | 0.67607089 | 0.77230927 | 0.72857092 | 0.30030560 | 0.78649616 | 0.65173047 0.53298483 | 0.57937539 | 0.65375816 | 0.57811986 | 0.65083697 | 0.41596820 | 0.66701856 | 0.71439890
DIF1 7652352 | 7881062 | 2756019 | 3832201 98539 4271523 | 8741475 | 6988539 1 5701509 | 6656087 | 9314787 | 1056183 | 2234002 591437 | 0842048 | 9333462
ISEQ_INDEX_|0.1538109% | 0.60609635 | 0.64681212 [ 0.61277103 | 0.56244123 | 0.1145019% | 0.33726057 | 0.57352481 | 0.53298483 0.57752818 | 0.55694266 | 0.5327482% | 0.50004427 [0.40304244 | 0.61475038 [ 0.63316405
DIF1 682875 2191479 | 2166344 | 3513671 | 4148102 | 055908 | 7549951 | 0595817 | 5701509 1 8842451 | 9453376 | 82678138 | 0819356 | 6288752 | 5982661 | 6816362
KFX_INDEX_ | 0.28452482 | 0.64095348 | 0.65732139 | 0.66679508 | 0.64478317 | 0.12148081 | 0.36126386 | 0.66322145 | 0.57937539 | 0.57752818 0.65036490 | 0.69214789 | 0.57933103 | 0.52024498 | 0.65389385 | 0.67972337
DIF1 792866 | 8610329 | 5454878 | 066747 | 1361536 | 5216345 | 1718668 | 0378191 | 6656087 | 8842451 1 0430791 | 7576204 | 1550052 | 5041144 | 9883506 | 9726525
OMX_INDEX | 0.21599407 | 0.73981309 | 0.63765214 | 0.79772007 | 0.77199623 | 0.10411945 | 0.43932857 | 0.80709313 | 0.65375816 | 0.55694266 | 0.65036490 0.62700672 | 0.61868903 | 0.44686395 | 0.66591091 [ 0.75120676
_DIF1 2725461 648957 2093907 | B880863 | 4754595 | 2319118 | 5148322 | 2354803 | 9814787 | 9453376 | 0430791 1 3402967 | 7184982 | 0436832 | 4526646 | 3594481
OSEBX_INDE | 0.40000393 | 0.60192251 | 0.63766001 | 0.63870121 | 0.64230548 | 0.11555562 | 0.34745336 | 0.66731583 [0.578119586 | 0.53274629 | 0.69214789 | 0.62700672 0.55386770 | 0.65123815 | 0.60898301 | 0.68277144
%_DIF1 9213218 | 0464493 | 9582336 | 3263691 | 7485963 | 3595284 | 9226953 | 5246216 | 1056183 | 8678138 | 7576204 | 3402967 1 7355566 | 4569319 | 3235785 | 9712606
PSI20_INDEX|0.23054535 | 0.62426503 | 0.58661893 | 0.68020897 | 0.64012457 | 0.11446243 | 0.38716154 | 0.66390989 | 0.65088697 | 0.50004427 | 0.57933103 | 0.61863903 | 0.55386770 0.41923530 | 0.56838510|0.63991086
_DIF1 6661226 | 3919997 | 5389818 | 5788667 | 0821507 | 5480705 | 1990908 | 7233303 | 2284002 | 0819356 | 1550052 | 7134982 | 7355566 1 0496577 | 2529291 | 5704463
RTSIS_INDEX | 0.34045120 | 0.414710758 | 0.48144191 | 0.45621224 | 0.47222344 | 0.10186675 | 0.25013279 | 0.49045647 | 0.41596520 | 0.40304244 | 0.52024498 | 0.44686395 | 0.65123815 | 0.41923530 0.41732246 | 0.49919844
_DIF1 3297018 | 7424035 | 8836651 | 3184239 445968 | 2135533 | 1267378 | 6394728 | 591487 6288752 | 5041144 | 0436832 | 4569319 | 0496577 1 2617838 | 5415701
SMI_INDEX_|0.21918379 | 0.79305207 | 0.76982163 | 0.79747057 | 0.76034417 | 0.11543530 | 0.84521962 | 0.61968965 | 0.66701856 | 0.61475039 | 0.65389335 | 0.66591091 | 0.608958301 | 0.56888510 | 0.41732246 0.79754443
DIF1 0064976 | 4811562 | 6014443 | 1350865 | 2980537 | 7728351 | 3823799 842471 | 0842048 | 5982661 | 9883906 | 4526646 | 3235785 | 2529291 | 2617838 1 1502916
UKX_INDEX_|0.28884394|0.83718966 | 0.76863219 | 0.86899752 | 0.81967842 | 0.11846366 | 0.47542025 | 0.726428200.71489890 [ 0.63316405 [ 0.67972337 | 0.75120676 | 0.68277144 | 0.63991086 | 0.49919844 [ 0.79754443
DIF1 5757133 | 5672905 | 8751779 | 6844087 | 4447791 | 1685689 | 1723065 | 7298852 | 9338462 | 6816362 | 9726525 | 3594431 | 9712606 | 5704463 | 5415701 | 1502916 1
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Anexo 3 - Matriz de Correlacdes do WTI versus os ltices Europeus

AEX_INDEX_| BEL20_INDE | CAC_INDEX_ | DAX_INDEX_| FTASE_INDEX] FTSEMIB_IN | HEX25_INDE [IBEX_INDEX_|ISEQ_INDEX_| KFX_INDEX_| OMX_INDEX | OSEBX_INDE |PSI20_INDEX[RTSIS_INDEX | SMI_INDEX_ | UKX_INDEX_
WTI_DIFL1 DIF1 X_DIF1 DIF1 DIF1 _DIF1 DEX_DIF1 X_DIF1 DIF1 DIF1 DIF1 _DIF1 X_DIF1 _DIF1 _DIF1 DIF1 DIF1
0.20119630 | 0.21794172 | 0.231434358 | 0.24605369 | 0.04260065 | 0.12273080 | 0.23593222 | 0.21504415 | 0.13985076 | 0.26646434 | 0.21657933 | 0.38132567 | 0.22131290|0.31840848 | 0.20691125 | 0.28019723
WTI_DIFL1 1 8473273 | 1511969 | 5876591 | 6933376 | 58346071 | 4971413 542447 8278759 | 7667844 | 6802098 | 0583974 42972 7211705 110146 | 9110646 | 6758063
AEX_INDEX_|0.20119630 0.78949244 | 0.90000041 | 0.82689486 | 0.11122250 | 0.50061022 | 0.71330203 | 0.70637997 | 0.60609639 | 0.64095348 | 0.73981309 | 0.60192251 | 0.62426503 | 0.41471078 | 0.79305207 | 0.83718966
DIF1 8473273 1 8427275 | 7708884 | 0199795 | 8791271 | 7199219 | 0045486 | 7881062 | 4191479 | sei10329 648957 | 0454498 | 3919997 | 7424035 | 4811562 | 5672905
BEL20_INDE | 0.21794172 | 0.78949244 0.77924466 | 0.74038307 | 0.12130598 | 0.42857443 | 0.63870381 | 0.67607089 | 0.64681212 | 0.65732139 | 0.63765214 | 0.63766001 | 0.58661893 | 0.43144191 | 0.76982163 | 0.76863219
X_DIF1 1511969 | 8427275 1 2463202 | 9031187 | 2149549 | 4354681 43879 2756019 | 2166344 | 5454873 | 2093907 | 9582336 | 5389818 | 8836651 | £014443 | 8751779
CAC_INDEX_|0.23143438|0.90000041 | 0.77924466 0.88184604 | 0.11639661 | 0.52735866 | 0.77871231 | 0.77230927 | 0.61277103 | 0.66679508 | 0.79772007 | 0.63870121 | 068020857 | 0.45621224 | 0.79747057 | 0.86855752
DIF1 5876591 | 7708384 | 2463202 1 8182924 | 6825044 | 6679762 | 0073284 | 3832201 | 3513671 | 0667647 | 2380868 | 3263691 | 5788667 | 3184239 | 1850865 | 6344087
DAX_INDEX_|0.24605369 | 0.82689486 | 0.74038307 | 0.55184604 0.10771708 | 0.49338750 | 0.72910153 | 0.72857092 | 0.56244123 | 0.64478317 | 0.77199629 | 0.642305453 | 0.64012457 | 0.47222344 | 0.76034417 | 0.519675842
DIF1 £933376 | 0199795 | 9031187 | 8182924 1 8460491 | 1348065 | 31475%6 98539 4148102 | 1361536 | 4754595 | 7485963 | 0821507 445968 | 2980537 | 4447791
FTASE_INDEX | 0.04260065 | 0.11122250 | 0.12130598 | 0.11639661 | 0.10771708 0.70821103 | 0.11734001 | 0.30080560 | 0.11450199 | 0.12148081 | 0.10411945 | 0.11555562 | 0.11446243 | 0.10186675 | 0.11543530 | 0.11846366
_DIF1 58345071 | 8791271 | 2149549 | 6825044 | B460491 1 0572256 | 0507138 | 4271523 | 055908 | 5216345 | 2319118 | 3595284 | 5480705 | 2135533 | 7728351 | 1685689
FTSEMIB_IN |0.12273080 | 0.50061022 | 0.42857443 | 0.52735866 | 0.49338750 | 0.70821103 0.41541110 | 0.78649616 | 0.33726057 | 0.36126386 | 0.43932857 | 0.34745936 | 0.38716154 | 0.25013279 | 0.44521962 | 0.47542025
DEX_DIF1 | 4971413 | 7199219 | 4354681 | 6679762 | 1348065 | 0572256 1 4135434 | 8741475 | 7549951 | 1718668 | 5148322 | 9226953 | 1990908 | 1267378 | 3823799 | 1723065
HEX25_INDE|0.23593222 | 0.71830203 | 0.63870381 | 0.77871231 | 0.72910159 | 0.11734001 | 0.41541110 0.65173047 | 0.57352481 | 0.66322145 | 0.80709313 | 0.66731583 | 0.66390989 | 0.49045647 | 0.61968965 | 0.72642820
¥_DIF1 542447 | 0045486 43879 0078284 | 3147596 | 0507138 | 4135434 1 6988539 | 0595817 | 0378191 | 2354803 | 5246216 | 7233303 | 6394728 | 842471 7298852
IBEX_INDEX_|0.21504418 | 0.70637997 | 0.67607089 | 0.77230927 | 0.72857092 | 0.30080560 | 0.78649616 | 0.65173047 0.53298483 | 0.57937539 | 0.65375816 | 0.57811986 | 0.65088697 | 0.41596820 | 0.66701856 | 0.71489830
DIF1 8278759 | 7881062 | 2756019 | 3832201 98539 4271523 | 8741475 | 6388539 1 5701509 | 6656087 | 9814787 | 10556183 | 2284002 591487 | 0B42048 | 9338462
ISEC_INDEX_| 0.13935076 | 0.60609639 | 0.64681212 | 0.61277103 | 0.56244123 | 0.11450199 | 0.33726057 | 0.57352481 | 0.53293483 0.57752818 | 0.55694266 | 0.53274829 | 0.50004427 | 0.40304244 | 0.61475039 | 0.63316405
DIF1 7667844 | 4191479 | 2166344 | 3513671 | 4148102 | 055908 | 7549951 | 0595817 | 5701509 1 8842451 | 9453376 | 8678138 | 0819356 | 6288752 | 5982661 | 6B16362
KFX_INDEX_ | 0.26646434 | 0.64095348 | 0.65732139 | 0.66679508 | 0.64478317 | 0.12143081 | 0.36126386 | 0.66322145 | 0.57937539 | 0.57752818 0.65036490 | 0.69214789 | 0.57933103 | 0.52024498 | 0.65389385 | 0.67972337
DIF1 6802098 | 85610329 | 5454873 | 0667647 | 1361536 | 5216345 | 1718668 | 0378191 | 6656087 | 8842451 1 0430791 | 7576204 | 1550052 | 5041144 | 9883906 | 9726525
OME_INDEX |0.21657933 [ 0.73981309 | 0.63765214 | 0.79772007 [ 0.77199629 | 0.10411945 | 0.43932857 | 0.80709313 | 0.65375816 | 0.55694266 | 0.65036430 0.62700672 | 0.61868903 | 0.44686395 | 0.665910291 | 0.75120676
_DIF1 0538974 | 648957 2093907 | 82880868 | 4754595 | 2319118 | 5148322 | 2354803 | 9814787 | 9453376 | 0430791 1 3402967 | 7184982 | 0436832 | 4526646 | 3594431
OSEBX_INDE |0.38132567 | 0.60192251 | 0.63766001 | 0.63870121 | 0.64230548 | 0.11555562 | 0.34745936 | 0.66731583 | 0.57811986 | 0.53274829 | 0.69214789 | 0.62700672 0.55386770|0.65123815 | 0.50898801 | 0.68277144
X_DIF1 42972 0464438 | 9582336 | 3263691 | 7485963 | 3595284 | 9226953 | 5246216 | 1056183 | 8678138 | 7576204 | 3402967 1 7355566 | 4569319 | 3235785 | 9712606
PSI20_INDEX|0.22131290| 0.62426503 | 0.58661893 | 0.68020897 | 0.64012457 | 0.11446243 | 0.38716154 | 0.66390953 | 0.65088697 | 0.50004427 | 0.57933103 | 0.61868903 | 0.55386770 0.41923530 | 0.56888510 | 0.63991086
_DIF1 7211705 | 3919997 | 5389818 | 5788667 | 0821507 | 5480705 | 1990908 | 7233303 | 2284002 | 0819356 | 1550052 | 7134982 | 7355566 1 0496577 | 2529291 | 5704468
RTSIS_INDEX |0.31840848 | 0.41471073 | 0.48144191 | 0.45621224 | 0.47222344 | 0.10186675 | 0.25013279 | 0.49045647 | 041596820 | 0.40304244 | 0.52024498 | 0.44686395 | 0.65123315 [ 0.41923530 0.41732246 | 0.49919344
_DIF1 110146 | 7424035 | 8836651 | 3184239 445968 | 2135533 | 1267378 | 6394728 | 591487 6288752 | 5041144 | 0436832 | 4569319 | 0496577 1 2617838 | 5415701
SMI_INDEX_ | 0.20691125 | 0.79305207 | 0.76982163 | 0.79747057 | 0.76034417 | 0.11543530 | 0.44521962 | 0.61968965 | 0.66701856 | 0.61475039 | 0.65389385 | 0.66591091 | 0.60898801 | 0.56883510 | 0.41732246 0.79754443
DIF1 9110646 | 4811562 | 6014443 | 1850865 | 2980537 | 7728351 | 3823799 842471 | 08242048 | 5982661 | 9883906 | 4526646 | 3235785 | 2529291 | 2617838 1 1502916
UKX_INDEX_|0.28019723 | 0.83718966 | 0.76363219 | 0.36899752 | 0.81967842 | 0.11846366 | 0.47542025 | 0.72642820 | 0.71489890 | 0.63316405 | 0.67972337 | 0.75120676 | 0.68277144 | 0.63991086 | 0.49919344 | 0.79754443
DIF1 6768063 | 5672905 | 8751779 | 6844087 | 4447791 | 1635689 | 1723065 | 7298352 | 9338462 | s816382 | 9726525 | 3594481 | 9712606 | 5704463 | 5415701 | 1502916 1
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Anexo 4 - Teste ADF para as variaveis que apreseméan significancia estatistica

Teste ADF para o indice da Bélgica (Bel20)

Null Hypothesis: BEL20_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.331045 0.8798
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Teste ADF de correcdo do indice da Bélgica (Bel20)

Null Hypothesis: BEL20_INDEX_DIF1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -54.90739 0.0000
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Teste ADF para o indice da Espanha (Ibex)

Null Hypothesis: IBEX_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.841871 0.6841
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Teste ADF de correcdo do indice da Espanha (Ibex)

Null Hypothesis: IBEX_INDEX_DIF1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.56658 0.0000
Fonte: Eviews, Verséo 5.0
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Teste ADF para o indice da Russia (RTSI$)

Null Hypothesis: RTSI$_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.643991 0.7754
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Teste ADF de correccao do indice da Russia (RTSI$)

Null Hypothesis: RTSI$_INDEX_DIF1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -51.59239 0.0000
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Teste ADF para o indice da Suica

Null Hypothesis: SMI_INDEX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.844912 0.6826
Fonte: Eviews, Verséo 5.0

Teste ADF de correcéo do indice da Suica (Smi)

Null Hypothesis: SMI_INDEX_DIF1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -42.62452 0.0000
Fonte: Eviews, Verséo 5.0
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Anexo 5 - Teste de Causalidade de Granger: Brent rgais os indices Europeus (com trés
desfasamentos)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/13/13 Time: 15:39
Sample: 1/05/2000 10/15/2012

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
AEX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 0.34122 0.79553
BRENT_DIF1 does not Granger Cause AEX_INDEX_DIF1 0.18597 0.90599
BEL20_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 1.81211 0.14272
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

BEL20_INDEX_DIF1 3.25186 0.02088
CAC_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 1.27163 0.28235
BRENT_DIF1 does not Granger Cause CAC_INDEX_DIF10.07129 0.97532
DAX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 2.34606 0.07089
BRENT_DIF1 does not Granger Cause DAX_INDEX_DIF1 0.03283 0.99202
FTASE_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 0.04994 0.98525
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

FTASE_INDEX_DIF1 0.55326 0.64595
FTSEMIB_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 0.51768 0.67011
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

FTSEMIB_INDEX_DIF1 0.26881 0.84793
HEX25_ INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 0.88702 0.44700
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

HEX25_INDEX_DIF1 0.51819 0.66977
IBEX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 2.72757 0.04255
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

IBEX_INDEX_DIF1 0.26418 0.85125
ISEQ_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 0.37252 0.77284
BRENT_DIF1 does not Granger Cause ISEQ_INDEX_DIF14.74295 0.00264
KFX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 1.66638 0.17208
BRENT_DIF1 does not Granger Cause KFX_INDEX_DIF1 0.26121 0.85337

OMX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause
BRENT_DIF1 3317 0.52947 0.66205
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BRENT_DIF1 does not Granger Cause

OMX_INDEX_DIF1 0.26411 0.85130
OSEBX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 1.29384 0.27474
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

OSEBX_INDEX_DIF1 8.17531 2.0E-05
PSI20_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 0.56711 0.63668
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

PSI20_INDEX_DIF1 1.36098 0.25284
RTSI$_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 1.49081 0.21497
BRENT_DIF1 does not Granger Cause

RTSI$_INDEX_DIF1 19.7100 1.2E-12
SMI_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 1.32346 0.26488
BRENT_DIF1 does not Granger Cause SMI_INDEX_DIF1 3.89749 0.00859
UKX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

BRENT_DIF1 3322 1.01293 0.38582
BRENT_DIF1 does not Granger Cause UKX_INDEX_DIF1 0.74268 0.52653

Fonte: Eviews, Versao 5.0

Anexo 6 - Teste de Causalidade Granger: WTI versues indices Europeus (com trés
desfasamentos

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/13/13 Time: 16:08
Sample: 1/05/2000 10/15/2012

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
AEX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 0.20611 0.89222
WTI_DIF1 does not Granger Cause AEX_INDEX_DIF1 .01®62 0.97108
BEL20_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 2.66025 0.04659
WTI_DIF1 does not Granger Cause BEL20 INDEX_DIF1 1.77095 0.15049
CAC_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 0.81289 0.48657
WTI_DIF1 does not Granger Cause CAC_INDEX_DIF1 .06383 0.97799
DAX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 1.05500 0.36703
WTI_DIF1 does not Granger Cause DAX_INDEX_DIF1 17790 0.91142
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FTASE_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 0.30803 0.81960
WTI_DIF1 does not Granger Cause FTASE_INDEX_DIF1 0.52832 0.66284
FTSEMIB_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 0.09032 0.96539
WTI_DIF1 does not Granger Cause

FTSEMIB_INDEX_DIF1 0.03083 0.99272
HEX25_ INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 0.99444 0.39434
WTI_DIF1 does not Granger Cause HEX25 INDEX_ DIF1 0.26093 0.85358
IBEX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 1.52406 0.20616
WTI_DIF1 does not Granger Cause IBEX_INDEX_DIF1  0.18668 0.90551

ISEQ_INDEX_DIF1 does not Granger Cause
WTI_DIF1 3322 1.18063 0.31554

WTI_DIF1 does not Granger Cause ISEQ_INDEX_DIF1  4.37496 0.00442

KFX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 0.73548 0.53076
WTI_DIF1 does not Granger Cause KFX_INDEX_DIF1 .29808 0.82681
OMX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3317 0.35346 0.78665
WTI_DIF1 does not Granger Cause OMX_INDEX_DIF1 24936 0.86183

OSEBX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause
WTI_DIF1 3322 1.17987 0.31583

WTI_DIF1 does not Granger Cause OSEBX_INDEX_DIF1 9.45425 3.2E-06

PSI20 _INDEX_DIF1 does not Granger Cause
WTI_DIF1 3322 0.83729 0.47326

WTI_DIF1 does not Granger Cause PSI20_INDEX_DIF1 1.35057 0.25613
RTSI$_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 2.37247 0.06845
WTI_DIF1 does not Granger Cause RTSI$ INDEX DIF1 20.7078 2.7E-13

SMI_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 0.96885 0.40639
WTI_DIF1 does not Granger Cause SMI_INDEX_DIF1 .86303 0.03544
UKX_INDEX_DIF1 does not Granger Cause

WTI_DIF1 3322 1.03362 0.37648
WTI_DIF1 does not Granger Cause UKX_INDEX_DIF1 52607 0.66437

Fonte: Eviews, Versao 5.0
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Anexo 7 - Raizes dos polinémios para os Modelos Bteversus os indices Europeus

Brent vs Bel20

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5

0.0

-0.51
-1.01
-1.5

! !
-15 -10 05 00 05 10 15

Fontevidivs, Versao 5.0

Brent vs Iseq

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0- U

0.54

0.0
-0.54
-1.04 E—
15

| |
-15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5
Fonaziews, Versao 5.0
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Brent vs Osebx

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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Fonfsziews, Versao 5.0

Brent vs Rtsi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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Brent vs Smi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5

0.0

-0.541
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-15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15

FenEviews, Versdo 5.0

Anexo 8 - Raizes do Polindmio para os Modelos WTEvwsus os Indices Europeus

WTI vs Bel20

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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WTI vs Iseq

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5

0.0

-0.541
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Fonfsviews, Versao 5.0

WTI vs Osebx

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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WTI vs Rtsi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5

0.0

-0.541

-1.01
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-15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15

FenEviews, Versao 5.0

WTI vs Smi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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Anexo 9 — Equac0fes dos restantes modelos que apréaeam significancia estatistica

Equacdes dos modelos VAR que relacionam o Brentaomdices acionistas

Bel20, = —0.204696 B;, — 1.25381 B;,Brent _; + 0.168681 B;,Brent,_, — 0.589786 [;;Brent,_; + 0.058578 Bel 20,_; - 0.0215145 Bel20, _, - 0.042219
Bel20, _,

Iseqt = —0.376721 BlO — 2.936018 BllBrent t—-1— 0.696356 BlzBrentt_Z — —1.354295 Bl3Brentt_3 + 0.054040 Iseqt_l - 0005566159qt 2~ 0.013792
Iseq, _4

Smit = —0.095434 BIO — 2.609973 BllBrent t—-1— 0.511864 BlzBrentt_Z —2.110292 313 Brentt_3 +0.021298 Smit_1 -0.050308 Smlt 2~ 0.031789 Smlt -3

Equacdes dos modelos VAR que relacionam o WTI cemmdices acionistas

Smi, = — 0.144983 By, — 1.900400 By, WTI (_; — 1.237122 B;;WTl,_, — 1546434 13 WTI,_5 +0.0178423 Smi,_; - 0.046496 Smi, _,, - 0.034339 Smi, _,
Iseqt = —0.422592 BIO — 2.619713 BIIWTI t—-1 — 0.847269 BlZWTIt—Z + 1099583B13WTIt_3 + 0.052608 Iseqt_l -0.004294 Iseqt 2~ 0.016032 Iseqt -3
Bel20, = —0.227147 By, — 0.928414 B;,Brent _; + — 0.010498 B, Brent,_, — 0.260937 B;3Brent,_s + 0.055469 Bel 20,_, - 0.018797 Bel20, _, - 0.045379
Bel20, _,
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Anexo 10 - Modelos com maior significado estatistana relagdo com o Crude

BRENT Bel20 Smi Osebx Rtsi Iseq
- 2.80235 - 2.67063 4.89867 7.00175 3.40356
0.37631 - 0.52290 0.61693 3.67826 - 0.80534
- 1.3158 - 2.15708 0.88434 1.82110 - 1.56728

WTI Bel20 Smi Osebx Rtsi Iseq
-2.23851 -2.10041 5.17536 7.49449 -3.27790
- 0.02530 - 1.36666 0.20321 3.07811 -1.05921
- 0.62895 - 1.70802 1.45995 1.33915 -1.37449

Fonte: Criagcéo Pessoal
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Anexo 11 - Modelos VAR para o Brent: Petréleo de feréncia Europeia

Modelo VAR: Brent vs Bel20

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/30/12 Time: 13:01

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

BEL20_INDEX
BRENT_DIF1 _DIF1
BRENT_DIF1(-1) -0.055118 -1.253809

(0.01779) (0.44741)
[-3.09872]  [-2.80235]

BRENT_DIF1(-2) -0.017411 0.168681
(0.01782) (0.44825)
[-0.97701] [0.37631]

BRENT_DIF1(-3) 0.010641  -0.589786
(0.01781) (0.44797)
[0.59749] [-1.31658]

BEL20_INDEX_DIF1(-1)  0.001037 0.058578
(0.00071) (0.01776)
[1.46799] [3.29779]

BEL20_INDEX_DIF1(-2)  -0.000274  -0.021515
(0.00071) (0.01778)
[-0.38714]  [-1.21032]

BEL20_INDEX_DIF1(-3) -0.001224  -0.042219
(0.00071) (0.01775)
[-1.73480] [-2.37879]

C 0.028864  -0.204696
(0.02402) (0.60406)
[1.20192] [-0.33887]

Fonte: Eviewsrsao 5.0
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Modelo VAR: Brent vs Ibex

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/30/12 Time: 13:23

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

IBEX_INDEX_
BRENT_DIF1 DIF1
BRENT_DIF1(-1) -0.053859  -1.489805

(0.01778) (2.08356)
[-3.02869]  [-0.71503]

BRENT_DIF1(-2) -0.024266  -0.225069
(0.01780) (2.08523)
[-1.36346]  [-0.10793]

BRENT_DIF1(-3) 0.012797  -1.137856
(0.01778) (2.08304)
[ 0.71980] [-0.54625]

IBEX_INDEX_DIF1(-1)  0.000191  -0.013700
(0.00015) (0.01778)
[1.25677]  [-0.77039]

IBEX_INDEX_DIF1(-2)  0.000193  -0.033637
(0.00015) (0.01777)
[ 1.27386] [-1.89277]

IBEX_INDEX_DIF1(-3)  -0.000330  -0.033558
(0.00015) (0.01779)
[-2.17275] [-1.88683]

C 0.029095  -1.067772
(0.02401) (2.81267)
[1.21200]  [-0.37963]

Fonte: Eviewsrsao 5.0
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Modelo VAR: Brent vs Iseq

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/30/12 Time: 13:25

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ISEQ_INDEX_
BRENT_DIF1 DIF1
BRENT_DIF1(-1) -0.048377  -2.936018

(0.01755) (0.86263)
[-2.75574]  [-3.40356]

BRENT_DIF1(-2) -0.019928  -0.696356
(0.01760) (0.86467)
[-1.13250] [-0.80534]

BRENT_DIF1(-3) 0.005976  -1.354295
(0.01758) (0.86410)
[0.33984] [-1.56728]

ISEQ_INDEX_DIF1(-1)  -0.000159 0.054040
(0.00036) (0.01754)
[-0.44646] [3.08052]

ISEQ_INDEX_DIF1(-2)  -0.000129  -0.005566
(0.00036) (0.01757)
[-0.36104]  [-0.31678]

ISEQ_INDEX_DIF1(-3)  -0.000305  -0.013792
(0.00036) (0.01753)
[-0.85563]  [-0.78696]

C 0.028650  -0.376721
(0.02403) (1.18081)
[1.19228] [-0.31904]

Fonte: Eviewsrsao 5.0
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Modelo VAR: Brent vs indice Suico (Smi)

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/30/12 Time: 13:45

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

SMI_INDEX_
BRENT_DIF1 DIF1
BRENT_DIF1(-1) -0.049395  -2.609973

(0.01776) (0.97729)
[-2.78151]  [-2.67063]

BRENT_DIF1(-2) -0.019681 -0.511864
(0.01779) (0.97890)
[-1.10643] [-0.52290]

BRENT_DIF1(-3) 0.011502 -2.110292
(0.01778) (0.97831)
[0.64702] [-2.15708]

SMI_INDEX_DIF1(-1)  -7.34E-06 0.021298
(0.00032) (0.01774)
[-0.02277] [1.20036]

SMI_INDEX_DIF1(-2)  -5.71E-05 -0.050308
(0.00032) (0.01771)
[-0.17747] [-2.84047]

SMI_INDEX_DIF1(-3) -0.000637  -0.031789
(0.00032) (0.01771)
[-1.97851]  [-1.79457]

C 0.028699  -0.095434
(0.02402) (1.32176)
[1.19490] [-0.07220]

Fonte: Eviewsrsao 5.0
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Anexo 12 - Modelos VAR para o WTI: Petréleo de ref@ncia Americana

Modelo VAR: WTI vs indice Belga (Bel20)

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/13/13 Time: 16:48

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

BEL20_INDEX
WTI_DIF1 _DIF1

WTI_DIF1(-1) -0.050895  -0.928414
(0.01776) (0.41475)

[-2.86646]  [-2.23851]

WTI_DIF1(-2) -0.038571  -0.010498
(0.01777) (0.41498)
[-2.17114]  [-0.02530]

WTI_DIF1(-3) 0.011286 -0.260937
(0.01776) (0.41488)
[0.63546] [-0.62895]

BEL20_INDEX_DIF1(-1)  0.001548 0.055469
(0.00076) (0.01773)
[2.03929] [3.12816]

BEL20_INDEX_DIF1(-2)  -0.000574  -0.018797
(0.00076) (0.01775)
[-0.75581]  [-1.05908]

BEL20_INDEX_DIF1(-3)  -0.001344  -0.045379
(0.00076) (0.01773)
[-1.77119]  [-2.55975]

C 0.021342 -0.227147
(0.02587) (0.60424)
[0.82505] [-0.37592]

Fonte: Eviewsrsado 5.0
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Modelo VAR: WTI vs Iseq

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/13/13 Time: 16:48

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ISEQ_INDEX_
WTI_DIF1 DIF1
WTI_DIF1(-1) -0.043634  -2.619713

(0.01752) (0.79920)
[-2.49017]  [-3.27790]

WTI_DIF1(-2) -0.039399  -0.847270
(0.01754) (0.79990)
[-2.24650]  [-1.05921]

WTI_DIF1(-3) 0.005491  -1.099583
(0.01754) (0.79999)
[0.31307] [-1.37449]

ISEQ_INDEX_DIF1(-1)  -2.79E-05 0.052608
(0.00038) (0.01751)
[-0.07261] [ 3.00467]

ISEQ_INDEX_DIF1(-2)  -0.000638  -0.004294
(0.00038) (0.01753)
[-1.66089]  [-0.24490]

ISEQ_INDEX_DIF1(-3)  -0.000299  -0.016032
(0.00038) (0.01750)
[-0.77935]  [-0.91618]

C 0.020884  -0.422592
(0.02588) (1.18057)
[ 0.80683] [-0.35796]

Fonte: Eviewsrsao 5.0
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Modelo VAR: WTI vs Smi

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/13/13 Time: 16:50

Sample (adjusted): 1/11/2000 10/15/2012
Included observations: 3322 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

SMI_INDEX_
WTI_DIF1 DIF1
WTI_DIF1(-1) -0.043777  -1.900400

(0.01772) (0.90477)
[-2.47088]  [-2.10041]

WTI_DIF1(-2) -0.041668  -1.237122
(0.01773) (0.90522)
[-2.35074] [-1.36666]

WTI_DIF1(-3) 0.010653 -1.546434
(0.01773) (0.90540)
[ 0.60088] [-1.70802]

SMI_INDEX_DIF1(-1) 2.66E-05 0.017843
(0.00035) (0.01770)
[0.07671] [ 1.00803]

SMI_INDEX_DIF1(-2)  -0.000136  -0.046496
(0.00035) (0.01767)
[-0.39217] [-2.63181]

SMI_INDEX_DIF1(-3)  -0.000569  -0.034339
(0.00035) (0.01767)
[-1.64429] [-1.94304]

C 0.021198 -0.144983
(0.02589) (1.32190)
[0.81893]  [-0.10968]

Fonte: Eviewsrsao 5.0
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Telmo da Conceicao Fernandes — A Relacédo de Cdadalentre a Rendibilidade do Preco do

Crude e a

Rendibilidade dos Principais indices Acionistasdbeus

Anexo 13 - Fung¢des de Impulso-Resposta para os Mdae VAR Brent

Modelo VAR: Brent vs Bel20

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BRENT_DIF1 to BRENT_DIF1
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Fonte: Eviews, Versao 5.0
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Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacdo de Cdadalentre a Rendibilidade do Preco do Crude e a

-0.4

Rendibilidade dos Principais indices Acionistasdbeus

Modelo VAR: Brent vs Iseq

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BRENT_DIF1 to BRENT_DIF1
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Fonte: Eviews, Versdo 5.0
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Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacdo de Cdadalentre a Rendibilidade do Preco do Crude e a

Rendibilidade dos Principais indices Acionistasdbeus

Modelo VAR: Brent vs indice Suigco (Smi)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BRENT_DIF1 to BRENT_DIF1
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Fonte: Eviews, Versao 5.0
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Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacdo de Cdadalentre a Rendibilidade do Preco do Crude e a

Rendibilidade dos Principais indices Acionistasdbeus

Anexo 14 - Fung¢des de Impulso-Resposta para os Mdae VAR WTI

Modelo VAR: WTI vs indice Belga (Bel20)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of WTI_DIF1 to WTI_DIF1
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Fonte: Eviews, Versdo 5.0
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Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacéo de Cgiadal'entre a Rendibilidade do Preco do Crude e a
Rendibilidade dos Principais Indices Acionistasdpeus

Modelo VAR: WTI vs Iseq

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of WTI_DIF1 to WTI_DIF1 Response of WTI_DIF1 to ISEQ_INDEX_DIF1
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Telmo da Conceicdo Fernandes — A Relacéo de Cgiadal'entre a Rendibilidade do Preco do Crude e a
Rendibilidade dos Principais Indices Acionistasdpeus

Modelo VAR: WTI vs Smi

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of WTI_DIF1 to WTI_DIF1 Response of WTI_DIF1 to SMI_INDEX_DIF1
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