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PREVISAO DA VOLATILIDADE NO
MERCADO INTERBANCARIO DE CAMBIO

RESUMO

O artigo apresenta um estudo comparativo da capacidade preditiva dos modelos EWMA, GARCH (1,1),
EGARCH (1,1) e TARCH (1,1), quando utilizados para prever a volatilidade das taxas de cAmbio praticadas
no mercado interbancario brasileiro. A amostra é composta pelas cotacdes diarias de fechamento da taxa
de cambio real/délar estadunidense observadas no periodo de 20 de agosto de 2001 a 30 de setembro de
2003. Os resultados demonstraram que 0 modelo TARCH (1,1) apresentou o melhor desempenho preditivo
para 0 periodo, acompanhado de perto pelo modelo EGARCH (1,1), sequindo-se 0 modelo GARCH
(1,1) e, por ultimo, o modelo EWMA. Constatou-se também que todos 0os modelos revelaram uma
propensao a superestimar a volatilidade futura, e que a Clearing de Cambio da BM&F atua de forma
excessivamente conservadora e subjetiva na definicdo dos indices de variacdo da taxa de cambio
contratualmente garantidos e, conseqiientemente, na exigéncia de garantias.
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ABSTRACT This paper presents a comparative study of the predictive capacity of the models EWMA, GARCH (1,1) EGARCH (1,1) and TARCH
(1,1) when applied to forecast the volatility of the exchange rates in the Brazilian inter-bank market. The sample consists of the daily closing
quotations of the exchange rate real/US dollar obtained in the period from August 20, 2001 to September 30, 2003. The results showed that the
TARCH (1,1) model, provided the most accurate forecast performance for this period, followed closely by the EGARCH (1,1) model, then the
GARCH (1,1) model, and finally the EWMA model. There was also evidence that all the models revealed a tendency to overestimate the future
volatility. It was confirmed as well that the Brazilian Exchange Clearinghouse operates in an extremely traditional and subjective way concerning
the definition of the exchange rate variation indexes guaranteed under contract and, consequently, in collateral requirements.
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INTRODUCAO

Desde o trabalho inicial de Markowitz (1952), a vola-
tilidade é uma variavel presente em grande parte da
moderna teoria de financas e dos processos de tomada
de decisdo financeira. Nesse sentido, Bollerslev, Chou
e Kroner (1992, p. 46) afirmam que a “volatilidade é
uma variavel-chave que permeia a maioria dos instru-
mentos financeiros e que exerce um papel central em
diversas areas de financas”. Entretanto, passados mais
de 50 anos de pesquisas e discussdes académicas, ob-
serva-se que ainda ndo ha um consenso sobre o mode-
lo mais adequado para o calculo da volatilidade, ge-
rando ainda calorosas discuss@es e abrindo um amplo
campo de pesquisas.

Durante muitos anos a proposi¢cdo dominante nas
publicagdes cientificas financeiras e nas aplicacdes de
mercado era baseada na pressuposi¢do de que se po-
deria considerar a volatilidade dos retornos dos ativos
financeiros como um fator constante no tempo. Em-
bora Mandelbrot (1963) e Fama (1965) ja tivessem
alertado para as mudancas na volatilidade dos ativos
ao longo do tempo, destaca-se a énfase dada por
Merton (1980, p 354) no que se refere a necessidade
do “desenvolvimento de modelos mais precisos de es-
timacdo de variancias que levassem em conta 0s erros
de estimativas passadas”.

Como preconizado por Merton (1980), Engle
(1982) propds uma nova classe de processos
estocasticos denominada Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity [heteroscedasticidade condicional
auto-regressiva] (ARCH), na qual a variancia de uma
série temporal modifica-se, com o passar do tempo,
de forma condicional aos erros de previsdo observa-
dos no passado. Posteriormente, Bollerslev (1986)
generalizou o tratamento da variancia condicional por
meio do modelo intitulado Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity [heteroscedasticidade
condicional auto-regressiva generalizada] (GARCH),
no qual a variancia condicional em um determinado
tempo t depende ndo somente dos erros de previséo
observados no passado, como também das variancias
condicionadas observadas no passado (Alexander
2002; Brooks, 2002).

Durante os anos que se seguiram, diversas varian-
tes dos modelos originais ARCH e GARCH foram de-
senvolvidas no sentido de melhor representar o com-
portamento dos diversos ativos nos mercados finan-
ceiros, por vezes apresentando maior complexidade
matematica e, conseqlientemente, de implementacao;

por vezes adotando simplificacdes que, por pouco, ndo
descaracterizam os principios basicos dos modelos
originais. Dentre os modelos simplificados, destaca-
se 0 adotado pelo RiskMetrics™, denominado
Exponentially Weighted Moving Averages [modelo de
médias mdveis ponderadas exponencialmente]
(EWMA), que pode ser interpretado como um caso
especial do modelo Integrated GARCH (I-GARCH), e
que obteve ampla aceitacdo pelo mercado financeiro
(Alexander, 1998).

No campo académico, foram e sdo efetuados diver-
sos estudos empiricos testando a capacidade preditiva
dos modelos da familia ARCH, principalmente nos
mercados de cambio e de acOes, originando um gran-
de nimero de artigos, teses e dissertacGes sobre o as-
sunto. No ambito comercial, embora no inicio dos anos
1990 fosse possivel considerar que os modelos ARCH
— como ferramentas de decisdo — estivessem em um
estdgio ainda experimental, atualmente muitas insti-
tuicdes ja detém a competéncia necessaria para utiliza-
los (Gouriéroux, 1997). No Brasil, infelizmente, tan-
to no @mbito académico como no comercial, ainda ndo
se observa o mesmo volume de publicacdes, pesquisas
e aplicativos que se constata nos mercados financeiros
dos paises desenvolvidos, principalmente no que se
refere ao mercado de cambio. Varios motivos podem
ser levantados para esse fato, sendo o mais relevante
as diversas mudancas de regime cambial ocorridas nos
ultimos 30 anos, inseridas ou ndo no contexto de um
plano de estabilizacdo financeira.

Entretanto, recentemente diversos fatores vieram a
contribuir para a criacdo de um ambiente propicio a
consecucdo de novos estudos sobre o tema no merca-
do cambial brasileiro. Podem ser destacados: a) ado-
cdo da politica de cambio livre, a partir de janeiro de
1999, com a reducéo da participacdo do Estado — em
especial do Banco Central do Brasil (Bacen) — na defi-
nicdo do patamar da taxa de cdmbio corrente; b) a
implementagdo do novo Sistema de Pagamentos Bra-
sileiro (SPB), a partir de 22 de abril de 2002, com a
formalizagdo e institucionalizacdo das Camaras de
Registro, Compensacéo e Liquidagdo — Clearings —, em
particular da Clearing de Cambio da Bolsa de Merca-
dorias e Futuros (BM&F); e, ¢) a necessidade de in-
cremento do comércio exterior, visando a obtencédo de
superavits comerciais crescentes.

Dessa forma, este artigo apresenta um estudo com-
parativo da capacidade preditiva de modelos da fami-
lia ARCH (GARCH, EGARCH e TARCH) em relagdo
ao modelo EWMA — adotado pelo RiskMetrics™ e pela
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Clearing de Cambio da BM&F —, no sentido de con-
tribuir ndo apenas para preencher parte da lacuna ob-
servada nos estudos relativos aos modelos de predi-
cédo de volatilidade no mercado de cAmbio interban-
cario brasileiro, como também para apresentar um es-
tudo cientifico da capacidade preditiva dos modelos
aplicados a processos de gerenciamento de riscos e
controle de garantias no referido mercado. Ademais, o
estudo pode servir como referéncia para discussdes fu-
turas, por parte da autoridade monetaria, da Clearing
de Cambio da BM&F e dos operadores de mercado,
sobre a pertinéncia da utilizacdo de modelos econo-
meétricos mais elaborados no procedimento de defini-
cdo do indice de variacdo da taxa de cambio contratual-
mente garantido pela cdmara.

REFERENCIAL TEORICO

Ao contrario dos precos, a volatilidade néo é direta-
mente observavel no mercado, podendo apenas ser
estimada no contexto de um modelo. Dessa forma, é
plenamente possivel a obtencdo de diferentes valores
de volatilidade utilizando-se um mesmo conjunto de
dados, bastando utilizar modelos distintos, que séo,
em sua grande maioria, teoricamente bem fundamen-
tados (Alexander, 2002). Conforme mostram Poon e
Granger (2003), em pesquisa realizada em 93 artigos
e working papers publicados no periodo de 1976 a
2002, a diversidade de resultados ainda ndo permite
que se firme um consenso sobre a capacidade preditiva
dos diversos modelos de predicdo de volatilidade, con-
figurando-se um amplo campo para pesquisas e deba-
tes. Nesse sentido, e no caso especifico desta pesqui-
sa, optou-se por comparar a capacidade preditiva dos
modelos EWMA, GARCH (1,1), EGARCH (1,1) e
TARCH (1,1), sobre os quais sera efetuada uma breve
discusséao a seguir.

Segundo Brooks (2002, p. 442), “o modelo de mé-
dia mével com ponderagdo exponencial (EWMA) é,
essencialmente, uma simples extensdo do modelo de
volatilidade histérica ponderada, no qual as observa-
¢des mais recentes tém um impacto maior na previsao
da volatilidade que os dados mais antigos”. De outra
sorte, Alexander (1998) postula que o modelo EWMA
pode ser entendido como uma simplificacdo do mo-
delo IGARCH, no qual considera-se a volatilidade de
longo prazo igual a zero. Formalmente, o modelo de
médias moveis com ponderacdo exponencial, para n
periodos de uma série temporal constituida dos retor-
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nos de um ativo, pode ser definido como (Alexander,
2002):

Equacéao 1

onde:

» €oretorno medio;

r.;é o retorno da série com t-i defasagens;

n é o numero de observac8es utilizadas;

A\ é o fator de decaimento exponencial, tal que 0 <
r<1;e

o€ a variancia prevista para o tempo t.

O modelo EWMA recebeu especial impulso junto
ao mercado financeiro a partir de 1994, com o lanca-
mento do software de administracdo de riscos
RiskMetrics™ pelo J. P. Morgan. A grande aceitacao
desse software e a divulgacao livre do respectivo docu-
mento técnico (RiskMetrics: Technical Document,
Morgan Guaranty Trust Company & Reuters Ltd.,
1996) rapidamente tornaram a metodologia um padrao
de mercado.

Entretanto, é importante observar que o referido
documento técnico tece algumas consideracdes e es-
tabelece premissas para a utilizacdo do modelo no
ambito do software RiskMetrics™, dentre as quais se
destacam: a) os retornos das séries financeiras sdo cal-
culados de forma continua, tomando-se o logaritmo
da relacdo entre os precos observados nos periodoste
t-1, considerando o comportamento log-normal dos
precos; b) o retorno médio é definido como sendo nulo,
para qualquer série financeira e em qualquer interva-
lo de tempo utilizado; ¢) o valor do fator de decaimento
(), quando se utilizam retornos diarios, obedece a
relacdo predeterminada, definindo-se um total de 149
observagdes (n) e A = 0,94, para qualquer mercado ou
ativo analisado; e, d) a volatilidade para maltiplos dias
ndo pode ser estimada diretamente por meio do mo-
delo EWMA (tipicamente um modelo do tipo “um
passo a frente”), assumindo-se a regra da “raiz qua-
drada do tempo” para se calcular a volatilidade em
periodos maiores.

Em uma outra perspectiva, encontram-se 0os mode-
los da classe ARCH. A proposicéo original, elaborada
por Engle (1982), mereceu extensos debates e diver-
sos aperfeicoamentos ao longo dos anos. A primeira, e
mais significativa, foi introduzida por Bollerslev
(1986), ao propor que a volatilidade condicionada fos-
se funcéo ndo apenas dos quadrados dos erros passa-
dos (¢?,), como também dos seus proprios valores
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passados (ozt_j), passando os modelos assim
construidos a ser denominados Generalized ARCH
(GARCH). Em termos matematicos, um modelo
GARCH(p,q) pode ser expresso como:

q V4
o, =0+ 0,6+ B, O, +V, Equacéo 2
Jj=1

i=1

onde:

o’ € a é variancia condicionada em t;

o € aconstante;

e, € oerroobservado no tempo t-i, em que i deno-
ta a defasagem;

o. € aconstante multiplicadora do termo de defa-
sagem i;

B, é a constante multiplicadora do termo de defa-
sagem j;

ozt_jé a variancia condicionada observada em t-j; e,

v, € um ruido branco [N~(0,1)].

Saliente-se que, para se garantir que a variancia
condicionada ndo seja negativa, e também a estacio-
nariedade do processo, as seguintes restri¢cdes devem
ser impostas a Equacdo 1. w >0; a,= 0, parai=1, ..., p;

=20,paraj=1,..,q;e » q
[3, para J q Zai +3B <1
i=1 j=1

Outro ponto a se salientar é que, apesar de 0 mode-
lo GARCH(p,q) captar corretamente diversas caracte-
risticas observadas nas séries historicas de financas,
tais como a leptocurtose e o agrupamento de volatili-
dades, ndo capta o efeito de alavancagem, uma vez que
a variancia condicional é funcdo apenas da magnitude
das inovacdes e ndo dos seus sinais (Brooks, 2002).
Assim, surgiram algumas extensfes com a finalidade
de modelar o problema da assimetria, tais como 0s
modelos EGARCH e TARCH.

O modelo EGARCH (Exponential GARCH) foi pro-
posto por Nelson (1991), apresentando duas vanta-
gens em relacdo ao modelo GARCH: a incorporagéo
dos efeitos assimétricos de mercado aos modelos
auto-regressivos de volatilidade condicionada, e a
ndo imposigéo artificial de restricdes aos pardme-
tros da equacdo, dada a sua formulacdo em termos
logaritmicos. Por outro lado, o referido modelo ne-
cessita de adaptacdes para sua implementacdo
computacional e, por vezes, apresenta um alto grau
de persisténcia ap6s choques significativos de vola-
tilidade. Segundo Brooks (2002), ha varios modos de
se expressar a equacao da variancia condicional, den-
tre os quais:

£
In(6,%) = +p-In(s, ) +y- L+ Fal 2 +v,
G, G, T
Equacéo 3

onde:

o?, € avariancia condicionada em t;

o € aconstante;

€., € 0 erro observado no tempo t-1;

a, B, v sdo coeficientes da equacéo;

o,, € 0 desvio padrdo observado em t-1; e
v, €um ruido branco [N~(0,1)].

Um modelo mais simples e intuitivo para a capta-
cdo do comportamento assimétrico das séries finan-
ceiras foi apresentado por Glosten, Jagannathan e
Runkle (1993), sendo denominado modelo GJR ou
TARCH (Threshold ARCH). Nesse novo modelo, é
acrescentado um termo a equacdo-padrdo GARCH,
cuja funcdo é o reconhecimento dos efeitos assime-
tricos a volatilidade condicional, ou seja:

q p
2 2 2 2
G, _('0+Zai T A 'dt—l +ZB:‘ Oy +Vv,
i=1 j=1

Equacéo 4

onde:

o? té avariancia condicionada em t;

o € aconstante;

e, €0 erro observado no tempo t-i, onde i denota

a defasagem;

o, € aconstante multiplicadora do termo de defa-
sagem i;

B, é a constante multiplicadora do termo de defa-
sagem j;

021_1. ¢ a variancia condicionada observada em t-j;

y € o coeficiente do termo de assimetria;

d,, éavariavel dummy que assume o valor igual a 1
se ¢, < 0 (mas noticias), e valor igual a 0 se
g., > 0 (boas noticias); e

v, € um ruido branco [N~(0,1)].

Destacando que, como no modelo GARCH, as con-
dicdes para ndo negatividade e estacionariedade sdo:
w=00=0parai=1,..,q; B, =0, paraj=1,..,p;
e Za,+y = 0 (Brooks, 2002).

Evidentemente, a importancia dos modelos acima
citados esta diretamente relacionada ao uso da volati-
lidade prevista nos processos de tomada de deciséo fi-
nanceira, precificacéo de ativos e nas metodologias de
gerenciamento de risco. No caso especifico da Clearing
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de Cambio da BM&F a utilizacdo da volatilidade pre-
vista esta descrita no Anexo | do seu Manual de Ge-
renciamento de Risco, qual seja: os indices de variacao
da taxa de cambio contratualmente garantidos — base
para a exigéncia de garantias a serem depositadas pe-
los participantes — sdo determinados pela conjunc¢édo
de duas anélises. A primeira, a estimacdo da volatili-
dade, por meio de modelos econométricos (avaliacéo
objetiva); e a segunda, a avaliacdo da conjuntura ma-
croecondmica pelo Comité da Camara (avaliacdo sub-
jetiva). A parcela estatistica do indice (avaliagdo obje-
tiva) segue a abordagem paramétrica sugerida por
Jorion (1998) para a determinacdo do “valor em ris-
co” com um nivel de confianca de 99%. Assim, para
operacdes negociadas pelo prazo de um dia, o desvio
padrédo calculado pelo modelo EWMA é multiplicado
por 2,33; ja para as operacGes negociadas pelo prazo
de dois dias, o desvio padrdo é multiplicado por
2,33../2. Ressaltando-se que a decisdo final do Comi-
té da Clearing baseia-se na analise econémica dos fa-
tos (BM&F, 2002, p. 83).

Observa-se, portanto, que duas questdes estdo en-
volvidas nesta pesquisa: a comparagdo da capacidade
preditiva dos modelos anteriormente citados e 0s pos-
siveis reflexos que uma substitui¢cdo do modelo EWMA
poderia acarretar na definicdo do indice de taxa de
cambio contratualmente garantido pela Clearing. A
proxima secao discorrera sobre a metodologia empre-
gada para se avaliar essas questdes.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste estudo foram utilizadas duas bases de dados. A
primeira refere-se as cotacdes diarias de fechamento
da taxa de cAmbio real/ddlar norte-americano (R$/US$)
observadas no periodo de 20 de agosto de 2001 a 30
de setembro de 2003, num total de 536 observac®es.
Os dados foram fornecidos pela Clearing de Cambio
da BM&F e sdo os mesmos por ela utilizados nas roti-
nas internas de calculo de volatilidade. E importante
ressaltar que a utilizacdo de dados no periodo de 20
de agosto de 2001 a 19 de abril de 2002 foi devida a
uma necessidade préatica. Conforme observado anterior-
mente, a Clearing adotou o modelo EWMA para o cal-
culo, qual seja, a janela mdvel com 149 observacdes e
fator de decaimento (1) de 0,94. Assim, para viabilizar
0 inicio das atividades da Clearing em 22 de abril de
2002, a dire¢do da Camara decidiu utilizar as taxas de
cambio do periodo de 20/8/2001 a 19/3/2002 (que
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perfazem um total de 149 observagdes) como valores
iniciais do modelo. Ja o intervalo compreendido entre
20 de margo de 2002 e 19 de abril de 2002 foi utiliza-
do para o acompanhamento do comportamento da
volatilidade no periodo imediatamente anterior ao ini-
cio das atividades da Camara. A escolha da data final
para a amostra — 30 de setembro de 2003 — foi arbitra-
da pelos pesquisadores, ndo tendo, portanto, nenhum
significado especial.

A segunda base de dados refere-se aos indices dia-
rios de variacdo da taxa de cambio (percentual garan-
tido), estipulados no periodo de 22 de abril de 2002 a
30 de setembro de 2003, para operacdes a serem li-
quidadas em D+1 e D+2. Também nesse caso, as in-
formag@es foram disponibilizadas pela Camara. Para
efeito deste estudo, assume-se que as diferencas en-
tre os valores calculados e os valores estipulados séo
devidas a parcela subjetiva referente a avaliagdo ma-
croecondmica.

Com base na premissa de log-normalidade dos pre-
cos dos ativos, a série de taxas de cambio (R$/US$) foi
transformada por intermédio da equagdo r,= InP - InP_,
resultando em uma série de retornos de taxas de cam-
bio (um total de 535 observag@es). Dessa forma, a sé-
rie de retornos substituiu a série original de cotacfes
de taxas de cambio como dados de entrada para 0s
testes estatisticos e para 0os modelos de predigdo de
volatilidade.

O primeiro passo da investigacdo empirica foi efe-
tuado por meio de uma analise estatistica descritiva
da série de retornos da taxa de cAmbio. Com o intuito
de analisar possiveis influéncias de fatores externos
no comportamento dos retornos da taxa de cambio,
os testes foram realizados na série completa (de 21 de
agosto de 2001 a 30 de setembro de 2003, perfazendo
535 observagdes) e em trés subperiodos, a saber: a) de
21 de agosto de 2001 a 19 de abril de 2002, perfazen-
do 170 observac@es, cuja motivacao foi verificar o com-
portamento da série no periodo de antecede o inicio
de operacdo da Camara e do novo SPB; b) de 22 de
abril de 2002 a 30 de dezembro de 2002, perfazendo
177 observacg®es, buscando observar o comportamen-
to da série no periodo pré-eleitoral brasileiro; e ¢) de
2 de janeiro de 2003 a 30 de setembro 2003, perfazen-
do 188 ohservacdes, no intuito de observar o compor-
tamento da série em um periodo de estabilizacdo de
um novo governo, marcado por uma politica fiscal e
monetaria restritiva.

O segundo passo visou constatar a presenca de
heteroscedasticidade condicional auto-regressiva na
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série de retornos, pois tal caracteristica é condigédo
fundamental para justificar a aplicacdo de modelos da
familia ARCH. Sobre os mesmos periodos acima espe-
cificados, foi aplicado o teste ARCH-LM (ARCH -
Lagrange Multipliers), conforme sugerido por Engle
(1982). Os testes foram realizados com o auxilio do
software Eviews™ 4.0.%

O modelo EWMA foi implementado na sua forma
ndo-recursiva, conforme apresentada na Equacédo 1,
com n =149 e A = 0,94. Os célculos relativos a esse
modelo foram efetuados com o uso da planilha eletro-
nica Microsoft® Excel 2000, por meio de rotina desen-
volvida pelos autores deste artigo.

Antes de descrever os modelos da familia ARCH, é
importante ressaltar que sua utilizacdo exigiu a defi-
nicdo em conjunto de uma equacdo para a média
condicional, uma vez que os erros apurados na equa-
¢cdo da média sdo 0s insumos necessarios a operacio-
nalizacdo dos célculos da volatilidade condicionada.
Alexander (1998) postula que, quanto mais parcimo-
niosa for a definicdo da equacdo da média condicio-
nal, melhor sera possivel avaliar o desempenho do
modelo. Dessa forma, neste estudo, foi adotada a equa-
cdor =c + ¢ (regressdo do retorno apenas sobre uma
constante) como padréo para o calculo da média con-
dicional em todas as oportunidades em que se fez ne-
cessario.

Definida a equacdo da média condicional, os erros
gerados serviram de insumo para as seguintes parame-
trizagdes dos modelos de volatilidade condicionada da
familia ARCH:

GARCH(1,1):

Gl =w+B-ol, +a-gl, Equacéo 5

EGARCH(1,1):

Inc; =0+B-Inc;  +a- S +y~% Equacdo 6
-1 -1

TARCH(1,1):

ol =w+B-or, +a-e +y-e,-d,, Equacéo 7

Por fim, todas as estimacdes dos parametros e cal-
culos dos modelos de volatilidade condicionada foram
efetuadas com o auxilio do software econométrico
Eviews™ (versdo 4.0), ressaltando-se que: a) 0s mo-
delos foram estimados pelo método de log-maxima
verossimilhanca, sob a assuncdo de que os residuos

condicionais sdo normalmente distribuidos; b) para
minimizar as possibilidades de erros oriundos da
deteccdo de maximos locais em vez de maximos glo-
bais da fungdo de log-méaxima verossimilhanca, ajus-
tou-se o critério de convergéncia do processo iterativo
para 10-° e o nUmero méximo de iteracBes para 8.000;
c) o algoritmo de otimizacdo escolhido foi BHHH
(Berndt-Hall-Hall-Hausman), com o critério selecio-
nado para privilegiar a precisao e ndo a velocidade; d)
foi utilizada a opcdo de backcasting, sugerida pelo
Manual do Usuario de Eviews™; e, €) as previsdes fo-
ram efetuadas com a rotina forecast, ajustando-se para
0 método dinamico.

Como a volatilidade ndo pode ser diretamente ob-
servada, faz-se necessaria a definicdo de um processo
para se determinar esse pardmetro ou, em outras pala-
vras, para se calcular o que sera considerado como a
“volatilidade real”. Para este trabalho, como o foco de
observacao seré a previsdo da volatilidade diaria para
um horizonte méaximo de dois dias Uteis, optou-se pelo
procedimento utilizado por Pagan e Schwert (1990),
Day e Lewis (1992) e Bertucci (1999), que consiste
em calcular a volatilidade instantanea por intermédio
da seguinte equacdo:

ol =(r,—r)’ Equacio 8

onde:

o’, € a volatilidade instanténea para o dia t;

r. € o retorno observado no diat; e
é o0 retorno médio observado em cada periodo
das subamostras, consideradas aqui como jane-
las de 149 observacdes.

r

No que tange a capacidade preditiva dos modelos de
volatilidade, este estudo empirico restringiu-se a com-
paracdes de desempenho “fora da amostra”, com én-
fase nas previsdes para D+1 e D+2, seguindo o atual
contexto de negociacao realizado no ambito da Clearing
de Cambio da BM&F. Os célculos com o0 modelo EWMA
foram realizados sempre com a utilizagdo de uma jane-
la mével de 149 observacdes. Para os modelos da fami-
lia ARCH, foram empregados dois procedimentos: a
utilizacdo de uma janela mével de 149 observacdes, vi-
sando comparar a capacidade preditiva em condicdes
iguais as fixadas para 0 modelo EWMA, e a utilizacdo
de todas as observacGes disponiveis até a data imedia-
tamente anterior ao processo de calculo, buscando-se
obter todo o potencial dos modelos auto-regressivos de
heteroscedasticidade condicional.
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A operacionalizacdo dos calculos de predicdo de
volatilidade, para o caso em que se utilizou uma jane-
la movel para todos os modelos, seguiu 0s seguintes
passos: a) o periodo de 21 de agosto de 2001 a 20 de
marc¢o de 2002, correspondendo aos primeiros 149
retornos da série, foi utilizado para o célculo inicial
dos modelos; b) como 0 modelo EWMA néo necessita
de estimacdo de parametros, as 149 observacdes ini-
ciais foram diretamente utilizadas para se calcular a
previsdo para D+1 (21 de margo de 2002). Entretanto,
como o referido modelo possibilita apenas a previsao
do tipo “um passo a frente”, seguindo o procedimento
adotado pela Camara, o valor da volatilidade atribui-
do para D+2 (22 de marco de 2002) foi idéntico ao
calculado para D+1 (0?,,= 0°,,,); C) para os modelos
da familia ARCH, a estimag&o dos pardmetros foi efe-
tuada com os dados da subamostra, gerando-se, a par-
tir dai, as equagfes que foram utilizadas na predicdo
da volatilidade. Como os modelos dessa familia per-
mitem a projecdo para periodos superiores a um dia,
foi utilizada a rotina forecast do Eviews™ nas previ-
sOes para D+1 e D+2; d) na segunda iteragdo, deslo-
cou-se a amostra em um dia util, retirando-se a ob-
servacdo mais antiga e acrescentando-se uma nova,
estabelecendo-se um novo conjunto com 149 obser-
vacdes. Com base nessa “nova amostra”, foram refei-
tos o0s passos descritos nos itens b) e c); e) esse pro-
cesso iterativo de retirada da observacdo mais antiga
e inclusdo de uma nova repetiu-se até 26 de setem-
bro de 2003, dois dias Uteis antes do final da amos-
tra. O resultado final desse procedimento foi uma
matriz de oito colunas (previsdes para D+1 e D+2
realizadas por cada um dos modelos) e 385 linhas
(namero total de iteracdes).

J& os célculos de predicdo de volatilidade utilizan-
do-se todas as informacdes anteriormente disponiveis,
efetuados apenas com os modelos ARCH, seguiram um
procedimento similar ao anteriormente descrito. A
diferenca reside no fato de que, a cada iteracdo, uma
observacdao era acrescentada a subamostra, ndo sendo
retirada nenhuma. O resultado final desse procedimen-
to foi uma matriz de seis colunas (previsdes para D+1
e D+2 realizadas por cada um dos modelos da familia
ARCH) e 385 linhas (numero total de iteracées).

Dos dois procedimentos descritos anteriormente,
realizados por meio de rotina desenvolvida pelos au-
tores deste artigo no software Eviews™, obteve-se uma
matriz de previsdes de volatilidade de 14 colunas e
385 linhas, contendo os dados necessarios para se ava-
liar o desempenho preditivo dos modelos seleciona-
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dos. Passou-se, entdo, para o célculo das medidas de
avaliacdo de desempenho preditivo.

Conforme descrito anteriormente, adotou-se a “vo-
latilidade instantanea” (Equacéo 8) como medida re-
presentativa (proxy) da volatilidade diaria. Assim, para
o periodo compreendido entre 21 de mar¢o de 2002 e
30 de setembro de 2003, foram calculadas as volatili-
dades diarias por meio do seguinte procedimento: a)
definiu-se uma subamostra composta pelos 149 retor-
nos compreendidos entre os dias 22 de agosto de 2001
e 21 de marco de 2002; b) calculou-se a média aritmé-
tica da subamostra, decrementando-a do retorno ob-
servado no ultimo dia. Elevou-se ao quadrado o resul-
tado dessa operacdo para se obter a volatilidade ins-
tantanea para o Gltimo dia da amostra; c) deslocou-se
a subamostra retirando-se a observacdo mais antiga e
acrescentando-se uma nova, mantendo-se um total de
149 observacdes; d) repetiram-se os itens b) e c¢) até o
dia 30 de setembro de 2003, obtendo-se um vetor com-
posto pelas 386 volatilidades instantaneas do periodo.

O terceiro passo consistiu em estabelecer as medi-
das de avaliacdo de desempenho da capacidade
preditiva dos modelos. Com base na matriz de previ-
sdes de volatilidade e do vetor de volatilidades instan-
taneas, foi possivel efetuar a avaliacdo acerca do de-
sempenho dos modelos na predicéo por intermédio das
seguintes medidas:

a) Erro absoluto médio:

385 385

TR >

EAM =M EAM P —
D+l 385 D+2 385

2 2
inpys Pipsa

G

b) Raiz do erro quadratico médio

=

B, 5 2 B, 5
300 =) 300 =)

385

c) Estatistica Theil-U

385 5

3 o2 ot ) sz —G,Zu )
Pnpyy npyy Prp+2 D42

Theil =U ., = 55— Theil -U ., = 335'72
Z(G;(Wn”,, _G,Zu,),, i Z;(Gfewn,),z _ci,mz)
n=1 n=

onde:

EAM,, € oerroabsoluto meédio nas previsGes para

D+n;
REQM,, € araiz do erro quadratico médio nas pre-
visBes para D+n;
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Theil-U,, € a estatistica Theil-U referente as previ-
sbes para D+n;
¢ a volatilidade instantanea para a D+k
(k=[1,2]) em relagdo a observagdo n;
¢ a volatilidade prevista para a D+k
(k=[1,2]) em relacdo a observacdo n;e
O%Rwi,,, € a volatilidade segundo o modelo escolhi-
do como benchmark - random walk - para a

D+k (k=[1,2]), em relagdo a observagéo n.

2.
O%inpay

2
O pnp.x

Foram ainda efetuados dois testes adicionais: a ve-
rificagdo de viés de predicdo, e presenga de previsdes
de volatilidades negativas por parte dos modelos. O
viés de predicdo foi verificado obtendo-se, para cada
modelo, o percentual de vezes que a volatilidade pre-
vista foi superior a volatilidade real. O teste de vola-
tilidades negativas foi necessario uma vez que os testes
de desempenho utilizados ndo capturam esta anomalia,
0 que poderia ocorrer nos modelos GARCH e TARCH.

Finalmente, procurou-se comparar os valores apon-
tados pelos indices econométricos (I ) com os valo-
res estipulados para o indice da taxa de cambio con-
tratualmente garantido (I_,), estipulado pela Camara.
Os I, (avaliacdo objetiva) sao calculados segundo a
abordagem paramétrica sugerida por Jorion, e adota-
da pela Camara, para a determinagdo do valor em ris-
co com um nivel de confianca de 99%, considerando-
se a volatilidade prevista por um modelo. Assim, fo-
ram calculados os valores dos |, tanto para D+1 quan-
to para D+2, utilizando-se os valores previstos para a
volatilidade por cada um dos modelos estudados. Os

valores estipulados (I_) foram obtidos diretamente
junto a Camara, sendo definidos pelo seu Comité ap0ds
uma analise concomitante do indice econométrico cal-
culado e da conjuntura macroecondmica (avaliacdo
subjetiva). De posse dos referidos valores, procedeu-
se a uma avaliagdo do comportamento dos indices
durante o periodo da amostra, cujos resultados serdo
discutidos na préxima secéo.

ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados da primeira fase da
investigacdo empirica, na qual se procurou observar
as principais caracteristicas estatisticas da série de re-
tornos da taxa de cdmbio. Para tanto, foram calcula-
das as estatisticas descritivas e efetuados testes ARCH-
LM para os trés subperiodos anteriormente definidos
e para o conjunto de observacdes da amostra.

A anélise da estatistica Jarque-Bera demonstra que,
excetuando-se o subperiodo de 2 de janeiro de 2003 a
30 de setembro de 2003, no qual a economia brasilei-
ra esteve sob um rigoroso processo de ajuste moneta-
rio e fiscal, a hipétese de normalidade dos retornos é
fortemente rejeitada. Mesmo no referido subperiodo,
a assimetria positiva (indicando uma cauda direita lon-
ga) e a diferenga entre a média e a mediana sugerem a
rejeicao da hipdtese de normalidade, ainda que ao ni-
vel de significAncia de 34,48%. Ademais, pelos valores
de curtose apresentados, a funcéo densidade de pro-
babilidade da série é sempre leptocurtica.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas e testes ARCH-LM para a série de retornos da taxa de cambio.

21/08/2001 21/08/2001 22/04/2002 02/01/2003
a 30/ 09/ 2003 a 19/ 04/ 2002 a 30/12/2002 a 30/ 09/ 2003

Numero de observacoes

Média 0,025811
Mediana 0,037951
Desvio padréo 1,451340
Assimetria -0,377459
Curtose 8,667355
Méaximo 5,260739
Minimo -10,34356
Jarque-Bera 728,6881
p-value 0,000000
ARCH-LM 102,5001
p-value 0,000000

0,045752 0,236183 -0,107542
0,018709 0,276148 -0,071683
1,001035 2,014266 1,107426
-0,462654 -0,623717 0,132103
4,516232 6,698982 3,449513
2,368977 5,260739 3,686976
-4,144737 -10,34356 -3,009965
22,34901 112,3844 2,129619
0,000014 0,000000 0,344794
6,879462 24,45136 12,88475
0,229760 0,000178 0,024483
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Percebe-se, também, que o periodo de maior insta-
bilidade é aquele que antecede as eleicBes majoritarias
brasileiras de 2002 e se estende até a posse do novo
governo (periodo de 22 de abril de 2002 a 30 de de-
zembro de 2002). Nesse periodo, observa-se 0 maior
desvio padréo e os valores extremos (maximo e mini-
mo) de toda a amostra. A razdo desse comportamento
pode ser atribuida as incertezas econ6micas e politi-
cas vivenciadas em virtude da troca de comando no
governo e a ascensdo, pela primeira vez, de um parti-
do de oposicgdo a presidéncia da Republica até entdo
no poder.

Em relacdo a heteroscedasticidade da série, os p-
values observados nas estatisticas ARCH-LM indicam
uma forte presenca de autocorrelacdo dos residuos
quadraticos no conjunto completo da amostra e em
dois dos subperiodos. Apenas no subperiodo que an-
tecede a entrada em operacdo da Camara (21 de agos-
to de 2001 a 19 de abril de 2002) é que a hipo6tese de
heteroscedasticidade teria que ser aceita em um nivel
de significancia um pouco menor, ainda que represen-
tativo (grau maximo de certeza de 77,02%). Dessa for-
ma, 0S testes sugerem a rejeicdo da hipotese de
homoscedasticidade na série de retornos da taxa de
cambio no contexto deste trabalho.

Além disso, a partir da inspecdo visual da Figura 1,
que expressa 0 comportamento dos retornos diarios
da taxa de cadmbio para todo o periodo da amostra,
pode-se perceber que a série temporal demonstra, ain-
da, a presenca de “clusters de volatilidade” e de um
certo grau de assimetria na intensidade das respostas

a eventos positivos e negativos. Verifica-se, portanto,
que as caracteristicas estatisticas da série de retornos
da taxa de cAmbio avalizam plenamente a utilizacéo
de modelos de volatilidade condicionada como os da
classe ARCH.

Os resultados do desempenho preditivo dos diver-
sos modelos estudados podem ser observados na Ta-
bela 2. Uma primeira anélise dessa tabela revela a su-
perioridade dos modelos da familia ARCH em relacéo
ao modelo EWMA. Apenas 0 modelo GARCH (1,1),
quando utilizado de forma restrita (ou seja, com a
parametrizacdo sugerida para o modelo EWMA pelo
Manual do RiskMetrics™ — janela mével com 149 ob-
servagOes), apresenta uma capacidade preditiva infe-
rior em todos os critérios. Além da restricdo imposta,
uma possivel hipotese para o fraco desempenho do
modelo GARCH ¢ a assimetria dos retornos, a qual nao
é capturada pelo modelo.

Corrobora essa hipotese a supremacia dos modelos
assimétricos (EGARCH e TARCH), segundo todos o0s
critérios e implementac®es, restritas ou ndo. Observa-
se que para D+1, todos os critérios apontam o modelo
TARCH (1,1) como o de melhor desempenho preditivo.
J& para D+2, pode-se considerar que hd um “empate
técnico” entre os modelos TARCH (1,1) e EGARCH
(1,1). Segundo o erro absoluto médio (EAM), o me-
Ihor desempenho é do modelo EGARCH. Por sua vez,
segundo a raiz do erro quadratico médio (REQM), o
melhor desempenho é do modelo TARCH. Finalmen-
te, tomando-se por base a estatistica Theil-U, a dife-
renca de desempenho néo € suficientemente represen-

Figura 1 - Retornos diarios da taxa de cdmbio para o periodo de 20/08/2001 a 30/09/2003.
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tativa para que se possa concluir pela superioridade
de um modelo sobre o outro.

E importante observar que a estatistica Theil-U pro-
porciona, adicionalmente, uma comparacao entre 0s
modelos pesquisados e 0 modelo escolhido como
benchmark, nesse caso, o Random Walk (RW). Por cons-
trucdo, o valor da estatistica tem o seu limite inferior
igual a zero — caso em que 0 modelo em teste apresen-
ta todas as predicdes corretas —, sendo sempre igual a
1 para o modelo escolhido como bhenchmark. Dessa
forma, pode-se verificar que todos os demais modelos
apresentam um desempenho superior ao modelo RW,
uma vez que as respectivas estatisticas Theil-U sdo
sempre menores que a unidade. Entretanto, deve-se
destacar que a diferenca de desempenho para D+2 de-
cresce substancialmente em comparagdo aos resulta-
dos observados para D+1.

A Tabela 2 permite ainda uma analise especifica em
relacdo aos trés modelos da classe ARCH. Comparan-
do-se o desempenho preditivo quando se emprega um
numero restrito de observacdes (149 neste caso) e
quando sdo utilizadas todas as informac@es anterior-
mente disponiveis, verifica-se que todos os modelos
se beneficiam com o aumento do nimero de obser-
vacdes utilizadas para a determinagdo de seus esti-
madores. Assim, as evidéncias empiricas apontam para
a impropriedade de implementar restricGes ao niime-
ro de observagfes para o caso em que se optar pela
utilizacdo dos referidos modelos.

Conforme discutido anteriormente, devido ao fato
de todos os critérios utilizados de avaliacdo de desem-
penho serem simétricos, fazem-se necessarias duas

verificagdes adicionais — em relacdo as predigbes de
volatilidade ponto a ponto — de forma a melhor vali-
dar os resultados obtidos: a ocorréncia de volatilida-
des negativas e a presenca de viés de estimacdo. No
que tange a presenca de volatilidades negativas, tes-
tou-se a presenca de ocorréncias da espécie nas predi-
cdes efetuadas pelos modelos GARCH e TARCH, que,
dentre os modelos concorrentes, eram 0s Unicos sus-
cetiveis a esse tipo de erro. Como néo foi constatada
nenhuma falha nesse sentido, ndo ha sob esse aspecto
nenhuma objecdo em relacdo aos resultados obtidos
pelos critérios de avaliagéo.

Em relagdo a presenca de viés de predicéo, todos os
modelos revelaram uma tendéncia a superestimar a
volatilidade futura. Como os valores observados néo
apresentaram diferencas significativas entre os mode-
los, também sob esse aspecto ndo se podem oferecer
objecdes em relacdo aos resultados obtidos pelos cri-
térios de avaliacdo.

Em resumo, os resultados até aqui evidenciados in-
dicam que todos os modelos pesquisados tendem a
superestimar a volatilidade futura, sendo que os da
familia ARCH apresentam, no contexto desta pesqui-
sa, um desempenho preditivo superior ao do modelo
EWMA. Ademais, analisando-se em conjunto os re-
sultados para D+1 e D+2, conclui-se também pela su-
perioridade dos modelos assimétricos — em especial
do modelo TARCH (1,1) — na tarefa de predizer a vo-
latilidade dos retornos da taxa de cAmbio.

No que se refere a aplicacdo, no contexto da Clearing
de Cambio da BM&F, das volatilidades previstas, a
comparacdo do comportamento diario entre os indi-

Tabela 2 - Avaliacéo do desempenho dos modelos de predigao da volatilidade.

— EAN

N=0]Y THEIL-U

_ D+1 D+2 D+2 D+1 D+2
EWMA 2,55260° 2,60278°¢ 6,58520° 6,66287° 0,65176° 0,77933°
GARCH (1,1)* 2,629317 2,735027 6,80383" 6,955997 0,695767 0,849407
EGARCH (1,2)R 2,48910° 2,46216* 6,39852° 6,42080° 0,61533° 0,72373°
TARCH (1,1)R 2,43334° 2,454513 6,45961° 6,57012° 0,62714° 0,75778°
GARCH (1,1) 2,46712* 2,50530° 6,42875* 6,47017* 0,62116* 0,73490*
EGARCH(1,1) 2,370782 2,35160! 6,315962 6,378932 0,599562 0,71432*
TARCH (1,1) 2,35398! 2,357522 6,08069! 6,14758* 0,555721 0,71825?

(a) O subscrito “R” indica que o modelo foi calculado de forma “restrita”, ou seja, seguindo o mesmo procedimento aplicado ao modelo EWMA (janela mével com 149

observagdes).

(b) Recordando, definiu-se como benchmark para a estatistica Theil-U o modelo “Random Walk”.
(c) Os subscritos numéricos nos valores das estatisticas indicam a ordem de classificagéo do modelo por coluna, sendo atribuido o valor 1 para 0 melhor desempenho

e 7 para o pior.
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ces de taxa de cambio contratualmente garantidos
estipulados pela Camara (I ) e os indices calcula-
dos com base no modelo de valor em risco (I, ) per-
mitiu a identificagdo de trés fases distintas, inde-
pendentemente do modelo analisado: o subperiodo
compreendido entre 22 de abril de 2002 e 26 de ju-
Iho de 2002, representando o inicio das atividades
da Camara; o subperiodo compreendido entre 29 de
julho de 2002 e 22 de outubro de 2002, que con-
centra os maiores valores calculados paraol ;e o0
subperiodo compreendido entre 23 de outubro de
2002 a 26 de setembro de 2003, correspondendo ao
final da amostra.

Na primeira fase, para todos os modelos, nota-se
certo equilibrio entre as avaliagBes subjetivas e objeti-
vas na determinagdo do indice final. Percebe-se uma
tendéncia, tanto para D+1 quanto para D+2, que as
elevacdes no indice econométrico sejam acompanha-
das por elevag8es no indice estipulado pela Camara.
Em relacdo aos impactos esperados caso a Camara
optasse pela substituicdo do modelo EWMA, verifica-
se que para D+1 os valores calculados para I pelos
demais modelos néo ensejariam mudancgas no | . Ja
para D+2, os modelos da familia ARCH apontam para
uma elevagédo no valor do | .

A segunda fase apresenta a maior dissonancia entre
as avaliacBes objetivas e subjetivas. Logo no inicio,
enquanto todos os modelos econométricos sinalizam
para um aumento substancial nos valoresdo I, a ava-
liacdo subjetiva parece considerar tal aumento por
demais exagerado. Assim, verifica-se, principalmente

Figura 2 - Comparacéo entre volatilidade real, |

eco

(a) 1., calculado utilizando o modelo EWMA para D+1

para D+2, que os valores estipulados ficam aquém, em
maior ou menor grau, dependendo do modelo, dos
valores indicados pela avaliacdo objetiva. No que tan-
ge aos impactos esperados em razdo da substituicao
de modelos, os da familia ARCH apontam, com mais
intensidade que o modelo EWMA, para a necessidade
de elevagdo do valor I , o que, de alguma forma, po-
deria sensibilizar o Comité da Camara.

A ultima fase é marcada pelo predominio crescente
da avaliacdo subjetiva em relacdo a avaliacdo objetiva,
na medida em que se aproxima do final da amostra.
Enquanto todos os modelos econométricos apresen-
tam uma tendéncia decrescente para os valoresdo I__,
o valor do I_, se mantém constante, seja para D+1 ou
D+2. Nessa fase, dada a diferenca entre os valores cal-
culados parao |__ e os valores definidos pela Camara,
nao ha razdo para se supor que uma mudanca no mo-
delo econométrico utilizado pudesse causar algum
impacto no 1.

Com base nas anélises anteriores e considerando que
o indice econométrico é calculado segundo procedi-
mentos estatisticos que, em principio, predizem a va-
riacdo da taxa de cambio em um nivel de confianga de
99%, a tendéncia observada de distanciamento pro-
gressivo entre o indice de variacdo da taxa de cambio
estipulado pela Camara e o apontado pelo método
econométrico sugere um excesso de conservadorismo
ou um relativo descrédito nos procedimentos estatis-
ticos adotados. Nota-se, também, que no periodo de
maior volatilidade, a avaliacdo subjetiva subestimou,
por vezes, a volatilidade real, contrariando as indica-

e | _ no periodo da amostra.
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(b) 1, calculado utilizando o modelo EWMA para D+2
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() I, calculado utilizando 0 modelo GARCH(1,1) para D+1
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(d) I,,, calculado utilizando o modelo GARCH(1,1) para D+2
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(e) I, calculado utilizando 0 modelo EGARCH(1,1) para D+1
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(f) 1., calculado utilizando o modelo EGARCH(1,1) para D+2
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(9) 1., calculado utilizando 0 modelo TARCH(1,1) para D+1
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(h) .., calculado utilizando o modelo TARCH(1,1) para D+2
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¢cdes dos modelos econométricos. Dessa forma, pode-
se concluir que, mantida essa tendéncia, nenhum
efeito pratico deve ser esperado de uma eventual
substituicdo do modelo EWMA por qualquer dos
modelos concorrentes. A Figura 2 apresenta os gra-
ficos comparativos entre a volatilidade real, I el _,

para D+1 e D+2, segundo cada um dos modelos es-
tudados.

CONCLUSQOES

No contexto desta pesquisa, conclui-se que o modelo
TARCH (1,1) é o que apresenta melhor desempenho
preditivo, sendo acompanhado de perto pelo modelo
EGARCH (1,1). Em seguida, tem-se 0 modelo GARCH
(1,1) e, por ultimo, o modelo EWMA, ressaltando-se
que todos os modelos apresentam uma tendéncia a
superestimar a volatilidade futura. Conclui-se, ainda,
pela inadequacdo, nos modelos da classe ARCH, de
implementar restricBes em relagdo ao numero de ob-
servacdes utilizadas no processo de estimacao dos pa-
rametros da equacdo da volatilidade condicional, haja
vista a queda acentuada no desempenho preditivo,
em especial do modelo GARCH. Ademais, verificou-
se que o0 modelo Random Walk ndo deve ser conside-
rado como uma alternativa vidvel aos modelos
econométricos utilizados neste estudo, uma vez que,
conforme demonstrado pela estatistica Theil-U, es-
tes Ultimos apresentam um desempenho significati-
vamente superior.

Os resultados acima confirmam o fato, preconizado
pela teoria, de que a abordagem econométrica repre-
sentada pelos modelos da classe ARCH é a mais ade-
quada para o tratamento de séries que apresentam
heteroscedasticidade, agrupamentos de volatilidade e
leptocurtose, caracteristicas verificadas na série de re-
tornos das taxas de cdmbio utilizada neste trabalho.
Constatou-se também a caracteristica de reacéo
assimétrica a boas e mas noticias, o que guarda rela-
¢do direta com o melhor desempenho preditivo obser-
vado para 0s modelos TARCH e EGARCH, de resposta
assimétrica, comparativamente aos modelos GARCH
e EWMA, de resposta simétrica.

Em relagdo ao contexto operacional da Clearing,
verificou-se um excesso de garantias em boa parte da
amostra, sendo que, no periodo de maior volatilidade,
a avaliacdo subjetiva adotada pela Camara subestimou,
por vezes, a volatilidade real, contrariando as indica-
cdes dos modelos econométricos. Essa supremacia da
avaliacdo subjetiva sobre a objetiva pode estar fun-
damentada em um relativo descrédito nos procedi-
mentos estatisticos ora adotados pela Camara. Nesse
caso, a semelhanca do ocorrido com a Clearing de
Derivativos da BM&F, sugere-se a reavaliacdo dos
modelos utilizados de forma a minimizar o volume
total de garantias exigidas sem comprometer a segu-
ranca do sistema.

Para finalizar, devem ser ressaltadas as limitagdes
deste trabalho, como o restrito nimero de observa-
cdes decorrente do curto prazo de operagdo da Cama-
ra; a presenca de pontos controversos e ainda
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inconclusos no meio académico, inclusive a definicdo
da volatilidade real e a determinagdo da medida de
desempenho preditivo mais apropriada para mode-
los de volatilidade e o carater probabilistico dos re-
sultados. Dessa forma, os resultados aqui obtidos néo
tém a pretensdo de sinalizar o fim das discussdes acer-
ca do melhor modelo de predi¢do de volatilidade, mas
sim recolocar em discussdo um tema de crucial im-
portancia para o gerenciamento de riscos e a
precificacdo de operacdes no mercado interbancario
brasileiro. Nesse sentido, sugere-se a replicacdo do
presente trabalho, ampliando-se o intervalo da amos-
tra e utilizando-se dados de alta freqiiéncia, bem como
o desenvolvimento de estudos visando caracterizar a
tendéncia a superestimar a volatilidade dos modelos
avaliados.

NOTAS

1 Eviews™ é um pacote estatistico desenvolvido pela empresa Quantitative
Micro Software, que proporciona um conjunto de fungdes predefinidas
para suporte a analise econométrica de dados. Mais informagdes podem
ser obtidas no site www.eviews.com.
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