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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo realizar um estudo da op¢do PETRN265, opcdo de venda da
Petrobras. A escolha dessa opc¢éo € justificada de acordo com Gaspar (2021) por uma suposta
operacdo de insider trading. Buscar evidéncias diante das flutuagdes dos precos antes da data
dos anuncios relevantes pode revelar as caracteristicas das negociagdes com informacGes
privilegiadas. Assim, coletou-se cotagdes intraday por meio plataforma ProfitChart Pro®
durante o periodo de 04/01/2021 a 19/02/2021, obtendo um total de 4591 observac@es. Os
resultados demonstram que as variaveis utilizadas apresentam fraca correlacdo e em sua maioria
ndo significantes. Quanto as quebras estruturais, nota-se cinco quebras para o periodo de 1
semana e quatro quebras para o periodo de 3 dias, sendo originadas em determinados eventos
historicos. A série apresentou uma modelagem ARIMA (0,0,2) — eGARCH (1,1) — GED,
indicando que a variancia dos retornos de PETRN265 esta sujeita a assimetria, ou seja, tanto 0s
choques positivos quanto 0s negativos terdo um impacto significativo (assimétrico) na
volatilidade. Por fim, notou-se que os retornos extrapolam o intervalo de confianga da previséo
nas primeiras horas do dia 18, mas mantendo-se dentro do intervalo de confianca no dia 19.
Quanto a previsdo do VaR, o modelo apresenta uma capacidade limitada para prever os dados
no periodo de 18 e 19 de fevereiro devido aos picos de volatilidade e as quebras estruturais
encontradas, para mediar a acuracia das previsoes utilizou-se as medidas MAE (erro absoluto
médio), RMSE (raiz quadrada do erro médio quadratico) e o MAPE (erro percentual absoluto
médio). Dentre as quais 0 RMSE foi escolhido por ser a medida mais sensivel a grandes
mudancas.
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1. Introdugéo

No Brasil e no mundo, o volume de negdcios de contratos futuros e de opgdes vem
aumentando nos ultimos anos, sendo o ano de 2020, de acordo com a FIA - Futures Industry
Association (2021), a um novo recorde de negociacdo em bolsas globais de futuros e opcoes.

E comum os agentes do mercado financeiro, na busca pela protecao de carteira, utilizam
desses derivativos como meio para realizacdo de operacGes de protecdo dos seus ativos
financeiros. Obviamente, risco sempre foi um tema amplamente discutido no mercado
financeiro, e a gestdo de risco se desenvolveu como uma ferramenta de mitigacdo no processo
de controle e monitoramento de diversos riscos nas operagdes de mercado. Lima (2018)
destacou que, desde Jorion (2009) a evolucdo das ferramentas de gestdo de risco existe, e se
deve ao surgimento de métodos estatisticos e matematicos, cuja motivacao é mensurar possiveis
perdas nas operagdes do mercado financeiro.

De acordo com o Valor Investe (2021) o mercado brasileiro de opgdes tem alta
concentracdo de volume de negdcios nos documentos da Petrobras e da Companhia Vale do
Rio Doce. Cabe destacar que, conforme Exame (2021), a opcdo PETRN265 foi investigada pela
CVM por suposta “operacgdes atipicas, que sugerem o uso de informagdes privilegiadas (ou
insider trading)” (Gaspar, 2021). Com a ajuda de informacdes confidenciais, como anuncios
de fusdes e mudancas de CEO, os insiders podem prever tendéncias do mercado financeiro e
obter lucros excedentes comprando e vendendo ativos antes do anuncio (Eizirik, 1983).

Identificar negociacdes com informacoes privilegiadas ndo € facil. No entanto, a busca
por evidéncias por meio de flutuacGes de precos antes da data dos andncios relevantes pode
revelar as caracteristicas das negociacdes com informacdes privilegiadas. Assim, esse artigo
realiza um levantamento da op¢do de venda PETRN265 da Petrobras por meio de testes
economeétricos adequados para identificar quebras estruturais na série, modelagem ARIMA-
GARCH e previsdo dos retornos e VaR, de forma que eventos histéricos possam ser inferidos
e terem seus efeitos analisados.

Através dessa andlise de quebras estruturais, é possivel idealizar os fatores que possam
ter ocasionado riscos envolvidos no papel, pois tais quebras significam a possibilidade da
existéncia de um evento, potencialmente forte, que tenha alterado a sua tendéncia, tornando
possivel assimilar como tal fato contribuiu para o risco do papel. Entretanto, cabe destacar que
a analise de aglomeracGes atipicas de volatilidade ndo implica, necessariamente, em quebras
estruturais.

Assim, este artigo ndo apenas preenche a lacuna da pesquisa relacionadas a operacoes
gue envolvam insider trading, (Silva, 2014; Silva & Machado, 2014; e Martins, Paulo, & Girdo,
2016), ao analisar derivativos (opcOes), e seus impactos nas projecdes dos pregos, mas como
também realiza um estudo por meio de uma janela de negociacdo menor, ou seja, intradray
minuto a minuto, como também adiciona novas analises para ajudar os investidores e agente de
mercado a identificar riscos potenciais prevendo o desempenho desse ativo.

Este artigo esta organizado em cinco se¢des. A primeira apresenta a introducdo. A
segunda sec¢&o evidencia o referencial tedrico, juntamente com os estudos anteriores. A terceira
secdo descreve sobre a metodologia utilizada, identificando os dados utilizados na pesquisa e
o0s procedimentos economeétricos realizados. Por fim, as se¢des quatro e cinco abrangem as
analises dos resultados e as consideragdes finais, respectivamente.

2. Referencial tedrico
2.1. Mercado de opgdes
A popularidade do mercado de opcbes advem desde abril de 1973, ano de criacdo da
Chicago Board Options Exchange. Essa bolsa tinha como objetivo especifico realizar
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negociacles de opgdes de acbes. Desde entdo, outras bolsas também deram inicio a esse
mecanismo de negociacao, tais como: American Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange
e Pacific Exchange (Hull, 2005).

De acordo com Focaccia et al. (2002), o mercado de opcbes foi criado como um
mecanismo de prote¢do ao mercado de agdes, também conhecido como “operagdes de hedge”.
Portanto, 0 objetivo é proteger o investidor contra possiveis perdas, assim os contratos de
opcdes permitem que o investidor trave o preco de um ativo no futuro por um determinado
tempo. Conforme Goncalves e Sousa (2017), o titular (comprador) de uma opg¢édo adquire o
direito, mas ndo a obrigacéo, de execer-la sobre aquela opc¢éo cujo preco fora preestabelecido
na negociacao até o vencimento da opcao. J& o lancador (vendedor) da op¢éo de tem a obrigacéo
de atender ao exercicio caso o titular opte por exercer seu direito.

Os investidores que decidem por uma opg¢édo de compra (call) esperam obter ganho com
0 aumento do preco das a¢cOes associadas a op¢do. Para Junior, Fonseca e Kamogawa (2006), o
comprador de uma opcao de compra espera que o preco do ativo associado a opgao seja superior
ao preco pelo qual a opcéo sera exercida no futuro, ou seja, a diferenca entre o preco de mercado
e 0 preco do exercicio permite ao comprador exercer o direito a opgdo de compra com lucro. O
comprador de uma opcéo de venda (put) adota a premissa de que, no futuro, o preco de exercicio
da opgdo € superior ao preco de mercado do ativo que faz referéncia a opcdo e, portanto, 0s
lucros podem ser obtidos a partir da diferenca entre o preco de exercicio e o pre¢co de mercado.

As opcOes podem ser classificadas tanto como europeias ou americanas. Para a primeira,
o titular da opcdo poderd exercer seu direito apenas na data de vencimento. As opcles
americanas, por sua vez, podem ser exercidas a qualquer momento dentre o periodo da compra
até ao vencimento.

A literatura sobre opcdes é extensa no Brasil e no exterior. Observa-se que, no mercado,
antes do vencimento das opcGes, compradores e vendedores se empenham em empurrar 0 preco
da acdo na direcdo mais conveniente. Nesse sentido, Sanvicente e Monteiro (2005) realizaram
um estudo nos contratos de opcdes da Telemar S.A através do modelo de equacao simultanea,
e evidenciaram a existéncia de manipulagéo de preco no ultimo dia de negociacdo do contrato
de opcao.

Diversos pesquisadores estudaram a volatilidade implicita como o poder preditivo da
volatilidade futura e, em comparacdo com os resultados fornecidos por modelos baseados em
dados histéricos, os resultados da volatilidade implicita sdo mais promissores. Nesse sentido,
Vicente e Guedes (2010) analisaram a relacdo entre a volatilidade implicita e o histérico de
compra de opcdes pela Petrobras e a volatilidade realizada nos periodos subsequentes. Portanto,
puderam concluir gque ndo ha correlacdo entre a volatilidade histérica e a volatilidade futura, ou
seja, a volatilidade implicita contém mais informacfes sobre a volatilidade futura do que a
volatilidade historica.

Outras pesquisas relacionadas as opgfes também se concentram na previsao de precos
e volatilidade. Ha varios modelos de previsdo de pregos de opg¢des, dentre 0s quais 0 mais
popular € a formula de precificacdo de opgdes Black-Scholes. Além desta, alguns autores
procuram usar o modelo GARCH para prever precos de opgdes. Gabe e Portugal (2004)
estudaram a volatilidade futura por meio da volatilidade implicita usando o procedimento back-
out do modelo Black-Scholes e previsdo estatistica da familia ARCH, demonstrando que a
previsdo por meio do FIGARCH corresponde melhor as expectativas. No entanto, estudos
realizados por Zhang, Sun e Meng (2019), Jiratumpradu e Chavanasporn (2016) e Bhat e Arekar
(2016) mostram que o modelo de Black Scholes apresenta resultados melhores do que o modelo
GARCH. Ao mesmo tempo, os resultados obtidos pelos pesquisadores Narayana, Liu e
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Westerlund (2016) e Hendrawan (2010) foram contrarios, comprovando que o modelo GARCH
e seus derivados séo superiores ao modelo Black Scholes na previsdo de precos.

2.2. Insider trading

Insiders sdo aqueles que tém acesso direto as informacdes privilegiadas, geralmente
diretores, gerentes, advogados e contadores. Portanto, os insiders tiram proveito dessas
informacdes para obter vantagem indevida no mercado. De acordo com Knewtson e Nofsinger
(2013), insider trading compreende a um modelo de negociacdo executado por detentores
informacdes privilegiadas de mercado relevantes que podem gerar retornos anémalos para 0s
mesmos.

Tendo em conta que as violagdes de informacdes privilegiadas cometidas por insiders,
que sdo obrigados a agir no interesse dos acionistas e ndo nos interesses proprios, constituem
atos ilegais em varios mercados e podem ser processados por esse motivo (Cohen, Malloy, &
Pomorski, 2012). No Brasil, 0 uso de informacg6es privilegiadas é crime desde a promulgacdo
da Lei n® 10.303 / 2011, porém, apos a edicdo da Instrucdo Normativa n® 358/2002, o uso de
informacgdes privilegiadas passou a ser mais notorio. Escandalos e fraudes no mercado
financeiro ndo sdo incomuns. Nesse sentido, pesquisa de Farias, Freitas e Vicente (2015) mostra
que, de 2000 a 2013, ocorreram 39 casos de manipulacdo de mercado e abuso de informacao
privilegiada, dos quais 61% tiveram pelo menos um réu condenado, no mesmo periodo, também
foram aplicadas 69 multas.

O objetivo de algumas pesquisas € detectar operacdes envolvendo insider trading por
meio de deteccdo informacdes que posteriormente séo divulgadas ao mercado. A pesquisa do
autor Givoly e Palmon (1985) é exatamente assim. Eles realizaram uma pesquisa para
identificar as subsequentes divulgacdes das informacdes ocasionadas ao retorno anormal obtido
com a variacdo do preco, sendo comprovado que o retorno era muito significativo antes da
divulgacdo da informacgéo. Chen e Chen (2007) descobriram que o mercado chinés teve um
desempenho negativo em torno da data do andncio relacionado ao mercado, mas respondeu
positivamente durante o periodo pds-andncio. Lorie e Niederhoffer (1968) mostraram que 0s
proprietarios que possuem 10% ou mais das a¢Ges em circulacdo tendem a comprar mais do
que o normal antes do aumento do preco e a vender mais do que o normal antes que o preco
caia.

No Brasil, Medeiros e Matsumoto (2006) estudaram retornos de agdes relacionados a
emissdes publicas de 1992 a 2002. Eles usaram OLS para medir retornos anormais e 0s modelos
de volatilidade de ARCH e GARCH para comprovar que havia evidéncias de informacoes
privilegiadas antes da data do anuncio. Martins et al. (2016) analisaram a relacéo entre o pre¢o
das ac¢Oes da OGX, divulgacao de informacdes da empresa e a probabilidade de usar transacoes
de informacGes privilegiadas (PIN) de 2008 a 2014, indicando que os pre¢os dos ativos foram
afetados positivamente por noticias do site, notificacbes da empresa e do mercado e fatos
relacionados e negativamente pelos fatos relevantes e formulario ICVM 358.

3. Metodologia

Este trabalho anélise os precos da op¢do PETRN265, essa opgéo, de estilo europeu, ou
seja, o titular dessa opcéo s6 podera exercer seu direito na data de vencimento, é referente a
uma put da Petrobrds com o valor do exercicio de R$ 26,50, cujo vencimento deu-se em
22/02/2021, sendo o ultimo dia de negociacdo em 19/02/2021. No delineamento da pesquisa,
observou como lacuna a necessidade em analisar o risco inerente ao ativo em possivel
envolvimento no informagdes privilegiadas, demostrando as limitagbes nas previsdes em
decorréncia das quebras estruturais.
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Os dados foram coletados através da plataforma ProfitChart Pro® da Neoldgica e todos
os calculos necessarios foram realizados por meio do software livre R®, através do ambiente
integrado de desenvolvimento RStudio®. Entre os pacotes basicos e especificos para analise de
séries temporais foram utilizados os seguintes pacotes: “dgof”, “fBasics”, “fGarch”, “FinTS”,
“forecast”, “fpp2”, “graphs”, “MTS”, “quantmod”, “stats”, “strucchange”, “tseries” e “urca”.
Coletou-se as cotacgdes intraday (1 minuto) da PETRN265 entre o periodo de 04/01/2021 a
19/02/2021, sendo a janela de abertura e fechamento da opcdo, obtendo um total de 4591
observacdes.

A maioria das pesquisas financeiras concentra-se na anélise de séries de retorno, em
oposicao as séries de precos de ativos. Tal explicacdo tem como base de que as informacdes
sobre retornos sdo do interesse dos investidores e as séries de retornos tém caracteristicas
estatisticas mais interessantes do que as séries de precos. A Equacéo 1 representa a equacao do
log-retorno.

x¢ = In(p) — In(pe-1) 1)

Sendo p; 0 preco do ativo no periodo t, e x; é a série dos retornos do periodo.

3.1. Andlise de Correlacéo

A primeira andlise a ser realizada neste trabalho é a correlacdo de Spearman. Nesse
sentido, aplicou-se a correlacdo entre os fechamentos e retornos para com o volume de
negociacao e a quantidade de negdcios. O periodo para anélise ocorreu entre os dias 04/01/2021
até 19/02/2021, possuindo um total de 4591 observacGes, as quais foram comparadas com 0s
resultados das correlagdes entre os dias 17, 18 e 19 de fevereiro, sendo antes, durante e depois
do evento relacionado a possivel negociacdo de informacdo privilegiada (Exame, 2021)
compreendendo um total de 448 observagdes.

O Coeficiente de correlacdo de Spearman é um método ndo-paramétrico que o resultado
pode variar de -1.00 a +1.00, quanto mais préximo de 1.00 maior seré o nivel de correlacdo. Na
Equacdo 2 pode ser observado o calculo do coeficiente de correlacdo de Spearman.

_ 6 d;
rR_l_n(nZ—l) @
Sendo o n igual o numero de pontos de dados das duas variaveis e d? a diferenca de
alcance do elemento “n”.

3.2. Analise de quebra estrutural

A segunda parte da pesquisa buscou testar a hipdtese de quebra estrutural. Portanto,
separou a série em dois periodos, a primeira parte a série semanal, sendo do dia 10 ao dia 19 de
fevereiro — ndo havendo negociagdes entre os dias 15 e 16 de fevereiro e dia 17 de fevereiro
(até as 13h), por tanto com 890 observagdes. A segunda parte utilizou somente periodo de 3
dias, referindo-se aos dias 17, 18 e 19 de fevereiro, compreendendo um total de 448
observacdes.

A andlise e pesquisa de quebra estrutural esta relacionada a econometria por meio de
dados de séries temporais, e uma ou mais mudangas na dispersao e/ou inclinagdo da sequéncia
da série podem ser entendidas por meio de quebra estrutural. A base para 0s primeiros
fundamentos relacionados a quebra estrutural foi dada por Bai (1994) e estendida por Bai (1997)
e Bai e Perron (2003). A forma operacional do teste Bai-Perron busca datar as quebras, a
amostra é dividida em subamostras nos candidatos a quebra, as quebras estruturais existentes

5
www.congressousp.fipecafi.org



919]¢ ; 2 2
2 = 22°¢ USP International Conference in A ccounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

sdo tratadas atraves de um algoritmo de programacéo dindmica (MQO - Método dos Minimos
Quadrados), em seguida, o teste busca as datas das quebras que minimiza a soma dos quadrados
dos residuos (SQR). A Equacéo para a metodologia Bai e Perron (2003) segue abaixo:

ye=xtB°+z60 +u (t=T_1+1,..,T) (3)

Emquej=1,.m+1,TY=0eTS =T. Nesse modelo, y, é a variavel dependente,
x, € z, sdo dois vetores de covariadas com a dimens&o (p x 1) e (q x 1), respectivamente e 8% e
6]-0 (=1, ..., m+ 1) séo vetores de coeficientes; u, € o termo de erro.

3.3. Modelagem ARIMA-GARCH e previsao

A modelagem ARIMA-GARCH foi realizada com o objetivo de prever os retornos, para
tanto, os dados foram separados em dois periodos, sendo: o periodo de teste de 04/01/2021 até
17/02/2021, antes do evento, possuindo um total de 4232 observacGes e o periodo real o qual
inclui os dias 18 e 19 de fevereiro de 2021, periodo durante e depois do evento, com 358
observagdes. Em seguida, realizou-se o teste de Jarque e Bera (1980) para avaliar a normalidade
da série e os testes de Dickey e Fuller (1979) e Phillips e Perron (1988) para testar a
estacionariedade.

O teste de Jarque-Bera baseia-se na assimetria dos dados yi, Y2, ..., yn € na diferenca
entre o coeficiente de curtose e o coeficiente de distribuicdo normal para testar a hipotese nula
de gque as amostras sdo retiradas de uma distribui¢cdo normal (Jarque & Bera, 1980). A seguir,
tem-se a Equacdo 4 que representa o modelo.

S2 (€ -3)?

]B=n[Z+T (4)

Onde /B é o teste de Jarque-Bera, S € o coeficiente de assimetria observado, C é o
coeficiente de curtose observado e n € o niUmero de observagoes. Se o p-value da estatistica qui-
quadrado calculado for baixo de 5% (p<0,05), a suposicdo de que os residuos tém uma
distribuicdo normal pode ser rejeitada. Caso contrario, p-value maior que 5%, a suposicao de
normalidade € aceita.

O modelo proposto por Dickey e Fuller (1979) é utilizado para verificar a existéncia ou
ndo de raizes unitarias nas séries temporais, através da Equacdo 5.

p
AYt = a+ ﬁt + th—l + Z SLAYt—l + &t (5)

i=1

Sendo AY; o operador de diferencas (Y; — Y;_;) , @ uma constante, 8 o coeficiente de
tendéncia do modelo que permite testar a estacionariedade, y o coeficiente da presenca de raiz
unitaria, Y,}_, §;AY;_, sdo as defasagens incluidas no modelo e ¢, é o termo de erro aleatério.

No teste de Phillips e Perron (1988), considera-se a mesma regressao como uma
generalizacdo do teste de Dickey-Fuller, a diferenca entre eles é que o primeiro garante que 0s
residuos nédo sdo correlacionados e tém uma variancia constante. Nestes dois testes, a hipotese
nula sugere que a série € estacionaria, ou seja, Ndo possui raizes unitarias.

Em seguida, o modelo ARIMA foi estimado com o objetivo de compreender a
dependéncia do tempo nas séries. A modelagem ARIMA ¢ baseada nas quatro etapas basicas
propostas por Box e Jenkins (1976), a saber: identificacdo, estimativa, verificacdo e previséo.
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De acordo com Morettin e Toloi (2006) o modelo pode ser descrito conforme as Equacdes a
sequir:

AR (p) Zy = (Dl * Zp_q + (Dz * Zi_o + e+ q)p * Zt—p + E (6)

Em que ®,sdo parametros reais e & sdo i.i.d (independentes e identicamente
distribuidas), com E(g;) = 0 e var(e,) = o2.

MA(q) Ze=pt ap— 91*0[,:—1 + 92*0(,;—2 - eq*aq—q (7)

Em que p, 6, séo constantes reais, a; € i.i.d. e a;~N(0,0?).

ARMA(p,q) Zy = ¢1 * Zp_q + ¢2 * Zi_o + -+ q)p * Zt—p - el*at—l
+ 92*%_2 I gq*aq_q + at (8)
ARIMA (p,d,q) W=z, —z;_4 9)

Para melhor identificacdo da estrutura do modelo faz-se necessario a utilizacdo de
recursos computacionais especificos, devido a estrutura complexa do modelo. Neste trabalho,
o Rstudio foi utilizado para identificar automaticamente a estrutura do modelo ARIMA,
evitando as etapas mais complicadas de andlise. Ressalta-se que a identificacdo pode ser
realizada por meio dos graficos das funcbes de autocorrelacdo (FAC) e autocorrelacao parcial
(FACP).

Antes de estimar a classe de modelos ARCH, testou se h& heterocedasticidade
condicional nos residuos do modelo, através do teste ARCH-LM (Multiplicador de Lagrange)
de Engle (1982), cuja a hipdtese nula indica que os residuos sao homocedasticos, e a hipotese
alternativa que os residuos sdo heterocedastico. O Equacao 10 descreve o teste.

et = Bo+

N

q
ﬁsgtz—s + Ve (10)
=1

Onde ¢ é o residuo, os B sdo os parametros da regressdo e v, um processo de ruido
branco.

Ap6s a andlise da presenca de heterocedasticidade, e antes de estimar a previsao,
realizou-se a analise dos modelos da familia ARCH para identificar qual captaria melhor os
efeitos na série, sendo: Heterocedasticidade Condicional Autorregressiva Generalizada
(GARCH) desenvolvido por Bollerslev (1986), que generaliza o tratamento da variancia
condicional como uma funcdo linear dos quadrados dos erros passados e das variancias
condicionadas passadas.

q p
GARCH (g, p) of = @+ Z wiug g + Z ®joiy (11)
i=1 j=1

Onde o ¢ a variancia condicionada e @, w; e ¢ Sa0 0S parametros dos termos interceptos
erro aleatorios, sendo, ® > 0 e w;, @ = 0.

O modelo de Heteroscedasticidade Condicional Autorregressiva Generalizada
Exponencial (eGARCH), desenvolvido posteriormente por Nelson (1991), tem o objetivo de
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descrever as diferencas das respostas na rentabilidade em detrimento a choque positivos e
negativos, sem necessidade de qualquer restricdo paramétrica (Equacgéo 12).

@ l&c—il _ E n y.< Et—i >
l v Ot-i T l \ Ot-i

Sendo a o valor constante; f8;, a;, y; 0s parametros do modelo; &,_; € o erro observado
emt —i; e ag,_; € 0 desvio-padrdo observado em t — i.

O modelo de Heteroscedasticidade Condicional Autorregressiva Generalizada com
Limiar (tGARCH) foi desenvolvido por Zakoian (1994) e permite deletar igualmente a
assimetria na volatilidade, sendo que as boas noticias e as mas noticias podem provar diferentes
impactos na volatilidade. Este modelo é calculado conforme a Equacéo 13.

+ v (12)

q P
eGARCH In(6f) = a + Z(ﬁjlnaf_,-l) + Z
j=1 i=1

14 q
tGARCH of =w+ Z aef Z B oy +vide_iet, + v, (13)
i= j=1

=1

Onde y; mede o efeito assimetria, d,_; ¢ uma variavel dummy, que toma o valor de 1,
se ut >0 e de 0, para ut < 0, e, por fim, e2_; é o termo de erro no tempo ¢ — i, com i a denotar
a defasagem.

O modelo tGARCH considera que o impacto na variancia condicional é diferente,
dependendo se sdo "boas noticias" (¢2_; > 0) ou "mas noticias" (¢2_, < 0). Portanto, noticias
positivas de mercado influenciam a, e noticias negativas influenciam a. +y. Se y; > 0, existe 0
chamado efeito de alavancagem. Em comparacdo com y # 0, a influéncia da difusdo de novas
noticias constitui um efeito assimétrico.

Para cada modelo — GARCH, eGARCH e tGARCH - serdo ajustadas as distribui¢des
Gaussiana (Normal), t-Student e Generalized Error Distribuition (GED). Para estimar o modelo
mais adequado para previséo, ou seja, aquele capaz de captar melhor os efeitos, utilizou-se 0s
critérios de selecdo Akaike Information Criterion (AIC), proposto por Akaike (1974), e o Bayes
Information Criterion (BIC), proposto por Schwarz (1978). O melhor modelo € definido como
o0 de menor valor de AIC e BIC.

AIC = 2k — 2In(L) (14)
BIC = —2In(L) + k In(n) (15)

Sendo k 0 nimero de parametros do modelo, L como o valor maximizado da funcéo de
verossimilhanga e n 0 numero de observagdes.

Ap0s a selecao do melhor modelo, foi realizada a previsao dos dados para 358 “passos”
a frente, afim de comparar com os dados reais. Este tipo de previsdo é conhecido como previsdo
ex-post, pois ja existem valores dentro da serie estudada, sendo os dias 18 e 19 de fevereiro de
2021, com 358 dados. O objetivo foi testar a capacidade do modelo em prever potenciais valores
futuros em relacgéo a série estudada.

Além da previsdo pelo eGARCH, utilizou também da previsao do VaR. O Value-at-Risk
(VaR, “Valor em Risco’) ¢ uma medida estatistica cujo o objetivo ¢ determinar o risco associado
a um ativo. Jorion (2009) aponta que em financas 0 VaR é conhecido como métrica para
identificar perda méaxima esperada de um ativo.

O VaR é calculado de acordo com a Férmula abaixo:

www.congressousp.fipecafi.org
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(16)

Sendo a o nivel de confianca escolhido, o como o desvio padrdo dos retornos do ativo
e o W valor inicial do investimento. Assim, para previsdo em n periodos, de acordo com Lima
(2018), utiliza-se VaR (n periodos, Z4,) = VaR(1 periodo) * \n.

Para a selecdo da métrica de desempenho da precisdo, de acordo com a literatura,
algumas métricas j& foram propostas e analisas para avaliar a previsdo, entretanto nenhuma
medida foi reconhecida como padrdo universal (Li & Shi, 2010). Para este estudo utiliza-se o
RMSE (root-mean-square error) por ser uma medida frequentimente utilizada (Andersen,
Bollerslev, & Lange, 1999; Poon & Granger, 2003; Shareef, Thanoon, & Abdulhussien, 2015).
Sua equacéo é definina como:

1% 17
RMSE = |7) (@) = @) 0

Em que (Qf(0) — (Qo())? sdo as diferencas ao quadrado e n o tamanho da amostra.

Cabe ressaltar que além da RMSE, outra medida muito utilizada ¢ o MAPE (The Mean
Absolute Percentage Error), entretanto ela ndo foi utilizada devido a varios retornos iguais a
zero, ou seja, rezultando em uma divisao por zero.

4. Andlise de resultados

As analises aqui observadas foram realizadas em escala logaritmica. E comum em séries
financeiras, de acordo com a literatura econdmica, a transformacéo logaritmica. Partindo-se do
pressuposto de que essas variaveis podem ser correlacionadas, a relacdo linear entre as variaveis
foi estudada por meio de uma analise simples do coeficiente de correlacdo de Spearman,
anteposto, ressalta que esse modelo foi utilizado devido a rejeicdo de normalidade da série, que
de acordo com Miot (2018) o modelo de correlacdo de Spearman é um dos modelos
recomendados para variaveis que ndo apresentam distribuicdo normal, conforme mostrado na
Tabela 1.

Tabela 1 — Matriz de correlagdo entre as variaveis

Periodo Colrg/ﬁ’)'gltgo(zol‘;/ 01/2021 a Trés dias (17, 18 e 19/02/2021)
Fechamento Retornos Fechamento Retornos
Volume Financeiro 0.4004836 0.007967377 0.2676953 -0.02481626
P-value 2.2e-16 0.5894 8.31e-09 0.6004
Titulos Negociados 0.07491896 -0.007953242 -0.03674462 -0.05445939
P-value 3.734e-07 0.5901 0.4373 0.25

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.

Conforme aponta Miot (2018) o coeficiente de correlagdo de Spearman é uma medida
ndo parameétrica da correlacdo de postos ordenados (ranks), completa ainda Siegel e Castellan
(2017) que essa correlacdo estima que as duas variaveis apresentam em escala orginal, ou seja,
mesmo sentindo (ascente ou descendente). Através da matriz de correlagdo, pode-se notar que
para o periodo completo somente o fechamento apresentou correlacdo significante, mostrando
uma forte correlagdo entre volume financeiro e o fechamento durante e uma fraca correlagéo

9
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entre titulos negociados e o fechamento. Entretanto, quando analisado somente o periodo de
trés dias, pode-se notar uma reducédo da correlagcdo volume financeiro e o fechamento, e ainda
a correlacdo de titulos negociados com o fechamento passou para uma correlacdo fraca
negativa, mas nao significante.

Devido a alta volatilidade apresentada nos ultimos dias de cotacdo da PETRN265, dois
grupos foram separados para identificar a possibilidade de quebra estrutural. O primeiro grupo
contém os dados de uma semana, do dia 10 ao dia 19 de fevereiro — ndo havendo negociacdes
entre os dias 15 e 16 de fevereiro e dia 17 de fevereiro (até as 13h). O segundo refere-se aos
mesmos periodos do evento a ser estudado, sendo os dias 17, 18 e 19 de fevereiro.

A primeira parte, conforme Tabela 2, buscou-se realizar o teste de estacionariedade
através dos testes de Dickey-Fuller e Phillips-Perron, onde € possivel identificar, com
significancia, que a série é estacionaria. Apds essa analise o proximo passo foi verificar a
existéncia de quebras estruturais na serie conforme Figura 1.

Tabela 2— Teste de estacionariedade

Uma Semana (10/02 a 19/02/2021) Trés Dias (17, 18 e 19/02/2021)

Estatistica - t p-value Estatistica - t p-value
ADF -26.7245 2.2e-16*** -19.0088 2.2e-16***
PP - 0.219665 3.6e-11*** - 0.2186523 3.09e-06***

Nota: Codigos de significancia: ‘0°***’; 0.001°**’; 0.01°*; 0.05°.”
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.

Diante disso, executou-se o teste proposto por Bai e Perron (2003), permitindo a
identificacdo das quebras com seus devidos intervalos de confianca onde a série apresenta
padrdes incomum. Os resultados podem ser observados na Figura 1, apresentando 5 quebras
para periodo de 1 semana e 4 quebras para periodo de 3 dias.

Figura 1 — Quebras estruturais encontras

Periodo de 1 semana Periodo de 3 dias

Fechamento
03 04 05
|
Fechamento

0.2

01

4 i i i i i i i -
T T T T T T T T T T

0.0

09-02 11-02 12-02- 18-02 19-02 17-02 18-02 19-02 19-02 18-02
Periodo de 1 semana Periodo de 3 dias
Quebra 2,50% Data* 97,50% Quebra 2,50% Data* 97,50%

1 10-02-2021 (16:35) 10-02-2021 (16:41) 10-02-2021 (16:47) 1 17-02-2021(16:18)  17-02-2021 (16:21) 17-02-2021 (16:52)
2 12:02-2021 (11:27) 12-02-2021 (11:38) 12-02-2021 (11:49) 2 18-02-2021 (17:44)  18-02-2021 (17:46) 19-02-2021 (10:04)
3 17-02-2021 (14:44) 17-02-2021 (14:50) 17-02-2021 (15:03) 3 19-02-2021(13:51)  19-02-2021 (13:54) 19-02-2021 (13:55)
4 18-02-2021 (17:40) 18-02-2021 (17:42) 18-02-2021 (17:44) 4 19-02-2021 (15:10)  19-02-2021 (15:52) 19-02-2021 (16:27)
5 19-02-2021 (13:51) 19-02-2021 (13:55) 19-02-2021 (13:57) *Dia, més, ano e respectivo horario em parénteses.

*Dia, més, ano e respectivo horério em parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.
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Os resultados demonstram duas quebras do dia 10 ao dia 12 de fevereiro de 2021 no
periodo de 1 semana, ressalta-se que ndo foi encontrado na base da Thomson Reuters noticias
relevantes para essas datas. Entretanto, é possivel observar que no dia 17 de fevereiro apresenta-
se duas quebras em hordrios distintos quando observados os resultados de 1 semana e 3 dias.
Ao verificar noticias proximas a esses horarios na Thomson Reuters, observou-se que as
16h:04min:12seg foi noticiado a oitava alta consecutiva do combustivel, de acordo com a
ValeCard.

A proxima quebra encontrada foi no dia 18 de fevereiro, sendo que os horarios
observados no periodo de 1 semana e 3 dias sdo bem préximos. Ressalta-se que as
17h:10min:43seg foi divulgado: “Petroleiros aponta forte adesdo em greve na Bahia; Petrobras
nega impacto na produ¢ao”, pela Thomson Reuters. Ainda, Gaspar (2021) informou que o
presidente da Republica se reuniu com ministros para discussdo sobre reducdo dos precos dos
combustiveis, conforme reunido agendada para as 16h:45min e finalizada as 17h:15m, em
concordancia com agenda oficial do Palécio do Planalto.

A ultima quebra encontrada foi no dia 19 de fevereiro em horarios distindos, ao observar
os resultados de 1 semana e 3 dias. De acordo com a Thomson Reuters, foi noticiado as
13h:31min:26seg que “Bolsonaro reitera que haverd mudangas na Petrobras sem dar detalhes”
e as 16h:02min:04seg que “CEO da Petrobras ndo planeja deixar a empresa por pressdes de
Bolsonaro”. Com base nisso, Gaspar (2021) comenta que “No dia seguinte, 19 de feveiro, apos
fechamento do pregéo, Bolsonaro anunciou que Roberto Castello Branco seria substituido pelo
general Joaquim da Silva e Luna”.

As quebras estruturais nas séries possuem caracteristicas que nao sao tipicas aos dados,
visto que decorrem de choques exdgenos. Stock e Watson (2004) confirmam que essas
mudancas estdo relacionadas as influéncias econémicas, politicas ou choques de forcas
externas, e esses choques podem evoluir gradualmente dentro de uma data ou periodo de tempo
especifico. Assim, as quebras estruturais podem vim a comprometer a modelagem de previsao
dos dados.

Figura 2 — Histograma dos retornos
HISTOGRAMA PETRN265 - 04-01-2021 a 19-02-2021 HISTOGRAMA PETRN265 - 04-01-2021 a 17-02-2021

0
0

15

Frequéncia
Frequéncia

10

0.5 0.0 0.3 1.0 0.4 02 00 02
MMaximo 1.203973 Maximo 0.287682
Minimo -0.693147 Minimo -0 510826
Média -0,000416 Meédia -0,000779
Mediana o] Mediana [v]
Desvio-Padrao 0055660 Desvio-Padrio 0010122
Asgimetria 1689081 Assimetria -1.263923
Curtose 73.204494 Curtose 26.070674
Teste de Tarque-Bera 1028003 Teste de Jarque-Bera 121104
p-valne 1B 2 2e-16 p-value 1B 2.2e-16

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.
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Antes de realizar a previsdo, inicialmente foi realizada a modelagem ARIMA-GARCH
no periodo de Backtesting entre 04/01/2021 e 17/02/2021, e em seguida realizou-se a previsao
para 358 “passos a frente”, compreendendo os periodos reais, nos dias 18 ¢ 19 de fevereiro de
2021. Para realizar a modelagem ARIMA-GARCH, faz-se necessario analisar a normalidade e
estacionariedade da série. A Figura 2 indica que, por meio do teste de normalidade proposto
por Jarque e Bera (1987), ambos os periodos rejeitaram a hipotese nula de retornos normais (p-
value <0,05).

Dentre os estudos financeiros realizados, observa-se que a série de retornos financeiros
apresenta algumas caracteristicas exclusivas quando comparada com retornos de outras
naturezas, como por exemplo a existéncia de caudas mais longas. 1sso posto, observa-se no
histograma da Figura 2, que o nivel de curtose - grau de concentracao dos valores da distribuicéo
em torno do centro - é maior que trés para os dois periodos, portanto, apresenta-se como uma
distribuicdo leptocurtica, ou seja, apresenta uma curva mais afunilada. Entretanto, para o
primeiro histograma demonstra-se um elevado valor para a curtose. De acordo com Moldes
(2005), em seu estudo sobre a econofisica, 0 excesso de curtose para a distribuicao dos retornos
em série financeira é maior para os ativos menos liquidos. Nesse sentido, até o dia 17 de
fevereiro demonstrava-se uma maior liquidez no mercado, mas, ao incluir os dias 18 e 19 de
fevereiro na andlise, 0 nimero da curtose é aumentado consideravelmente, o que indica uma
menor liquidez no mercado, podendo presumir que o dinheiro fica concentrado na mao de
poucos agentes de mercado.

Pode-se concluir pelo histograma que ha possiveis indicios de que ha algum impacto
nas noticias observadas nos dias 17, 18 e 19 de fevereiro, evidenciado na Figura 2, e verifica-
se na Figura 2 um impacto na assimetria quando adicionados os dias 18 e 19 de fevereiro,
resultando num valor positivo para assimetria, 0 que aponta que a cauda do lado direito €
superior ao lado esquerda, ou seja, indica a ocorréncia de valores altos com baixa frequéncia.

Para verificar se a série de Backtesting - 04/01/2021 e 17/02/2021 - é estacionaria, foram
realizados os testes de Dickey-Fuller aumentado e de Phillips-Perron. A Tabela 3 apresenta 0s
resultados encontrados em cada um dos testes. De acordo com testes apresentados, rejeita-se da
hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria, ou seja, a série é estacionaria.

Tabela 3— Teste de estacionariedade

Estatistica - t p-value
ADF - 51.5008 2.2e-16%**
PP - 4532.267 3.98e-15***

Nota: Codigos de significancia: ‘0°***’; 0.001°**; 0.01°*; 0.05°.”
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.

Apos a confirmacdo da estacionariedade, procurou-se determinar o melhor modelo
ARIMA. Dentre os modelos analisados, foi escolhido o modelo ARIMA (0,0,2) com AIC (-
15277.88) e BIC (-15252.49), visto que 0 mesmo obteve o menor valor, com base nos critérios
de informacéo de Akaike (AIC) e Schwartz (BIC).

Em seguida, antes de estimar os modelos GARCH, eGARCH e tGARCH, o teste ARCH
foi realizado, vide Tabela 4. Para identificar se existe efeitos ARCH em uma série de residuos
do modelo autorregressivo, Engle (1982) prop6s o teste ARCH-LM (multiplicador de
Lagrange). Neste teste, a hipotese nula indica que os residuos sdo homocedasticos, ou seja, ndo
existe efeitos ARCH no modelo ARCH. O p-value apresentado no teste ARCH-LM indica
rejeicdo a hipotese nula de que os residuos sdo homocedasticos, ou seja, existe efeitos ARCH
sobre a série.
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Tabela 4 — Teste ARCH-LM

Chi-squared p-value
Lagl 176.15 2.2e-16***
Lag5 378.56 2.2e-16***
Lagl0 439.56 2.2e-16***

Nota: Codigos de significancia: ‘0’***’; 0.001°**’; 0.01°*’; 0.05°.”
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.

Ap0s a confirmacdo da heterocedasticidade, o proximo passo foi modelar a persisténcia
e assimetria, por meio dos modelos GARCH, eGARCH e tGARCH, utilizando trés tipos de
critério de selecdo das distribuicbes dos erros no modelo GARCH: distribuicdo gaussiana
(normal), t-Student e GED. De acordo com Morettin e Toloi (2006), geralmente é dificil
identificar a ordem dos modelos da familia GARCH sendo recomendado o uso de modelos de
baixa ordem. A familia de modelos GARCH ¢é utilizada, principalmente, para modelar a
variancia heterocedastica da série de retornos financeiros, especialmente para identificar, dentre
outras coisas, aglomeracdes de volatilidade.

Tabela 5 — Critério de sele¢cdo do modelo

Modelo Distribui¢do de Erros AIC BIC

ARIMA (0,0,2) - Normal -3,9717 -3,9627
GARCH (1,1) t-student -4,3503 -4,3398
GED -6,1300 -6,1195

ARIMA (0,0,2) - Normal -3,9294 -3,9189
eGARCH (1,1) t-student -4,3548 -4,3428
GED -7,0886 -7,0766

ARIMA (0,0,2) - Normal -3,9299 -3,9193
tGARCH (1,1) t-student -4,3552 -4,3432
GED -2,3107 -2,2987

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.

Dessa forma, o0 melhor modelo para a previsao dos retornos e o Value at Risk (VaR) da
PETRN265, conforme Tabela 4, foi o modelo ARIMA (0,0,2) - eGARCH (1,1) - GED. O
gamma do modelo (y = 0.282747) indica que a variancia dos retornos de PETRN265 esta
sujeita a assimetria, ou seja, tanto os choques positivos quanto 0s negativos tiveram um impacto
significativo (assimétrico) na volatilidade. No entanto, por ser positivo, ndo implica
alavancagem. De acordo com Pinho et. at. (2011), y; = 0 indica auséncia de assimetria na
volatilidade. Se y; > 0, existe um impacto diferenciado de choques negativos e positivos na
volatilidade. Se y; <0 ha um choque negativo indicando a presenga do “efeito alavancagem”.

Com base na Figura 3 e levando em consideragdo o critério de previsdo supracitado,
pode-se observar a previsdo para os proximos dois dias (18 e 19 de fevereiro) (cotacdo intrday
—1min.), posteriores a ultima informacgao da amostrada (dia 17 de fevereiro). Através da analise
gréafica dos retornos, nota-se que durante o periodo real, os retornos apontam alguns picos de
alta volatilidade, principalmente nos dias finais de negoci¢do, concentrado no dia 17 de
fevereiro, podendo impactar no resultado final da previsdo. Observando-se o quadro menor da
Figura 3, pode-se notar mais detalhadamente os resultados da previsdo comparados com o
periodo dos dias 18 e 19 de fevereiro. E possivel observar que, nas primeira horas do dia 18 os
retornos extrapolaram o invertervalo de confianca da previsdo, no entando, no dia 19,
mantiveram-se dentro do intervalo de confianga, esse ocorrido resultou em um RMSE de
0.1438.

13
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Figura 3 — Previsdo dos retornos
Previsdo retornos PETRN 265 - 358 passos - dias 18 e 19

—— Backtesting

—— Retornos reais comparados a previséo
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Nota: RMSE = 0.1438095; MAPE = Inf
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.

Segundo Crouhy (2004), a métrica VaR (Value at Risk) € uma medida de risco que busca
determinar a perda maxima do valor financeiro de uma carteira em detrimento a um certo nivel
de confianca e um periodo sem mudanca na carteira. Pautando-se na Figura 4, percebe-se que
o célculo realizado por meio da metodologia eGARCH parece ter uma boa dinamica de
ajustamento.

Figura 4 — Previsdo do VaR

© -

—— Retomos reais
—— VaR com 99% de confianga - Perdas
< VaR com 99% de confianga - Ganhos

S b o,

Log-Retornos
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11-02 12-02 17-02 18-02 1902 19-02

T T T T T
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Nota: RMSE = 2.383813; MAPE = 242.471; MAE: 0.7248
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da amostra.

Observa-se que, nos momentos de maiores volatilidades, as estimativas do VaR se
ajustaram dinamicamente. Contudo, 0 modelo apresenta uma capacidade limitada para prever
0s dados no periodo de 18 e 19 de fevereiro devido aos picos de volatilidade, apresentando um
RMSE de 2.383813, MAE de 0.7248 e MAPE de 242.471. As métricas utilizadas correspondem
a raiz quadrada do erro medio quadratico (RMSE), erro absoluto meédio (MAE) e o erro
percentual médio absoluto (MAPE). Tanto o RMSE quanto o MAE possuem valores iniciais
que comecam a partir de 0 e véo até infinito, ou seja, quanto mais proximo de 0 melhor, sendo
o0 RMSE mais sensivel a outliers, ja que é a média dos erros elevados ao quadrado. Ja o0 MAPE
indica a porcentagem de quanto os valores previstos estdo errando em relacéo aos valores reais.
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Conforme aponta Armstrong e Collopy (1992) a medida MAPE é a mais usada e serve
para comparar previsores. Porém, “a medida RMSE é a que penaliza mais 0s erros maiores,
permitindo assim avaliar a qualidade de um previsor em relagdo aos dados” (Mancuso, 2013,
pp. 51).

Tal situacdo pode ser explicada por meio da Figura 1, ao analisar as quebras estruturais,
como também quando observados os picos de alta volatidade da série, ocasionando altos valores
para 0 RMSE. Por meio da Figura 1, nota-se que a analise e gestdo de riscos é fundamental para
o investidor que quer diversificar seu risco e ter uma maior assertividade em suas previsoes.

5. Concluséo

O mercado financeiro ndo esta livre de movimentos atipicos provocados por influéncias
externas, tais como econdmicas, politicas, dentre outras. Dessa forma, a analise de modelos que
buscam mitigar riscos proporciona boas préaticas para analise e gestao de risco do ativo. Sendo
assim, o objetivo deste artigo foi realizar um estudo da op¢do PETRN265, opc¢édo de venda da
Petrobras.

Dentre os resultados, nota-se a possivel relevancia do noticiario na analise de quebra
estrutural, principalmente durante a reunido presidencial sobre possivel mudanga na presidéncia
da Petrobras, que viera de fato ocorrer no dia 19 de fevereiro. Dessa forma, a analise da quebra
estrutural da PETRN265 a partir de uma noticia pode impactar na modelagem e previsdo de um
mercado no futuro.

Por meio da modelagem ARIMA (0,0,2) —eGARCH (1,1) — GED, observou-se que nao
foi implicada alavancagem para a série. Entretanto, influéncias, sejam elas positivas ou
negativas, produziram um impacto significativo (assimétrico) na volatilidade. Por meio da
analise de previsdo, observou-se que a identificacao da quebra resultou num grande impacto na
previsdo dos retornos da opc¢do para as primeiras horas. Ao observar o VaR, nota-se que a
previsdo apresentou limitag6es, visto o alto valor para RMSE.

E importante observar que as explicagdes expostas nas Figuras 3 e 4 s3o baseadas nas
informac@es obtidas e os exemplos utilizados refletem o periodo em que a série se encontrava
em alta volatilidade, provocada pelas noticias que possivelmente ocasionaram quebras
estruturais na série. Portanto, ndo pode ser generalizado que o modelo usado aqui é mais ou
menos eficiente do que outros modelos, visto que diferengas nas mudangas dinamicas do
mercado e outras varidveis (como tamanho da amostra, risco do ativo, etc.) podem levar a
conclusdes distintas.

A principal contribuicdo deste estudo aqui é enfatizar a capacidade de identificar
probabilidade de negociacdo com informacdes privilegiadas por meio da relacdo entre as
quebras estruturais e os noticiarios. Ainda buscando originalidade por meio de janelas intraday
minuto a minuto, sendo diferente de estudos anteriores que voltam para retornos anormais,
periodo diério ou trimestral. E importante salientar que ndo é a intencdo dos autores fazer
qualquer juizo de valor sobre os fatos mencionados no texto. Os mesmos séo aqui referenciados
conforme retirados das plataformas de negociacdo sendo coletados apenas para cunho de
pesquisa realizada.

A principal limitacdo deste trabalho foi realizar a pesquisa com base em um nico ativo.
Dessa forma, toma-se como sugestdo em pesquisas futuras replicar essas analises em outras
opcoes de venda (put) que estejam fora do dinheiro, ou seja, abaixo do preco do ativo objeto da
opcao de Petrobras. Alem disso, a opcdo € o derivativo do preco da acdo da Petr4, portanto, 0s
precos da acdo também podem ser analisados, e ndo somente uma série de opcao.
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