Comentdrios sobre o Artigo
Modelos Alternativos para Extracao da
Volatilidade de Ativos: um Estudo Comparativo

Joao Victor Issler

1. Resumo do Artigo de Pereira et alii (1999)

Pereira et alii (1999) se propoem a estimar a volatilidade do re-
torno de 3 ativos comumente transacionados em mercados brasileiros
- a taxa de cAmbio R$/US$, o titulo de divida brasileira Cbond, e a
acao da Telebras' — usando duas técnicas distintas: modelos ARCH,
inspirados no trabalho inicial de Engle (1982), e modelos de Volati-
lidade Estocdstica, inspirados no trabalho inicial de Taylor (1980).
Para cada retorno, os respectivos modelos estimados sao escolhidos
combinando-se o uso de Critérios de Informagao (AIC e BIC) ao uso
de Testes de Diagnéstico (Estatistica ) para autocorrelagao serial
dos residuos e residuos quadrados).

Apoés estimadas as volatilidades por diferentes modelos tanto da
classe ARCH quanto da classe de Volatilidade Estocéstica, estes sao
comparados usando-se as seguintes medidas: (i) precis@o da previsao
um passo a frente com os coeficientes estimados a partir do uso de
toda a amostra (i.e., precisao da previsao dentro da amostra), e (ii)
precisao da previsao um passo a frente com os coeficientes estimados
aumentando-se recursivamente a amostra (i.e., precisdo da previsao
fora da amostra). No computo da precisao dentro da amostra, quatro
funcGes de perda distintas sdo usadas (Hamilton e Susmel (1994)).
Para a precisao fora da amostra, usa-se a maior aderéncia ao inter-

10s Editores da Revista de Econometria disponibilizaram quatro séries para todos os autores,

embora a maioria tenha optado por nao modelar todas. A série adicional foi a do retdrno do
CACAU (uma commodity).
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valo de confianga de 95% como critério de ordenagao dos modelos
estimados.

A implementagao empirica das estimativas de ambas as classes
de modelos tém algumas peculiaridades que merecem ser notadas.
Primeiro, como as séries de retorno financeiro brasileiras estao su-
jeitas a movimentos bruscos de alta ou de baixa, i.e., contém di-
versas observacoes aberrantes, os autores optaram pelo uso de var-
idveis dummies na modelagem das mesmas. Esse expediente tem
sabidamente dois efeitos: (i) evita a grande influéncia que aquelas
observagOes teriam sobre as estimativas dos parametros, e (ii) re-
duz o erro de previsao do modelo estimado para aquelas observacoes
onde as dummies estao ativas. O critério de escolha das possiveis ob-
servagoes aberrantes nao estd explicitado, o que leva a crer que um
critério subjetivo (puramente visual) foi utilizado na escolha destas.?
Dependendo da série a ser modelada, as dummies consideradas po-
dem entrar tanto na média condicional do retorno quanto na va-
ridncia condicional deste. Segundo, técnicas de simulagdo (Markov-
Chain Monte Carlo — MCMC) sdo usadas em alguns casos para obter
estimativas de maxima verossimilhanca. Esse procedimento visa fa-
cilitar a obtencao do 6timo da fungao de verossimilhanca, como tam-
bém conseguir estimativas mais precisas para a matriz de variancia-
covariancia dos estimadores. Terceiro, existe uma certa assimetria na
modelagem de cada classe: ARCH wvs Volatilidade Estocastica. Para
a segunda, usa-se algumas vezes modelos mais ricos para a variancia
que nao sao sequer cogitados para a primeira classe. Por exemplo,
por suspeitar que haja diferencas na volatilidade da segunda-feira
vis-a-vis & do resto da semana, os modelos de Volatilidade Estocés-
tica da Telebras e do Cbond usam dummies para o dia da semana na
modelagem da variancia. J4 para os modelos da classe ARCH nao se
encontra nenhuma especificagado semelhante para a modelagem dos
retornos de Telebras e do Cbond.

2A excegdo parece ser o retdrno do R$/USS; ver a nota de rodapé n? 6.
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Pereira et alii identificaram os seguintes outliers nas séries finan-
ceiras brasileiras: as observacdes de 10/3/95 e 27/10/97 (i.e., 2 ob-
servagoes) para o retorno de Telebrés, de 9/1/95, 12/1/95, 27/10/97,
28/10/97, e 29/10/97 (i.e., 5 observagoes) para o retérno do Cbond,
e de 1/7/94 até 30/6/95 (i.e., 250 observacOes) para o retorno da
taxa de cambio R$/USS. Os autores mencionam explicitamente no
texto que usaram dummies na modelagem de Telebras e do Cambio,
embora nada seja mencionado sobre o Cbond, o que leva a crer que
nao foram usadas dummies na modelagem do retorno do ultimo.

O resultado da comparacao dos modelos de ambas as classes
(ARCH e Volatilidade Estocdstica — VE) pelos critérios descritos
acima levam os autores a concluir o seguinte (se¢ao 5):

Podemos afirmar que se o critério de escolha for alguma
funcao perda o modelo VE é superior aos outros, exceto
para os critério (sic) MSE. Observe também que a classe VE
¢ a melhor se conjugarmos os critérios de fungao perda e
percentual de valores fora do intervalo de confianga ...

2. Analisando os Resultados de Pereira et alii (1999)

2.1 Erros e omissoes

Dado o pouco tempo que os autores tiveram para preparar seus
manuscritos para esse niimero especial da Revista de Econometria é
natural que a apresentacao dos mesmos antes da revisao final nao seja
ideal, contendo erros e omissoes. Entretanto, no caso de Pereira et
alii, os erros cometidos mudam algumas das conclusoes apresentadas
no artigo, e por isso merecem ser discutidos aqui. Os erros aos quais
me refiro estao contidos nas tabelas 4.7 e 4.9, e fazem a ordenagao
(ranqueamento) dos modelos ARCH e Volatilidade Estocédstica mu-
dar. Consultando-se as tabelas 4.2 e 4.4 respectivamente, nota-se que
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h4 erros nas colunas de MSE e MAE das tabelas 4.7 e 4.9. Estes,
se corrigidos, nos dariam os seguintes resultados, reportados a seguir
nas tabelas 1 e 2 respectivamente:®

Tabela 1
Melhor Classe de Modelos — Telebras
Corregdo da tabela 4.7 de Pereira et alii (1999)

Classe/ PI PII PII MSE MAE LE? |LE] LR Geral

Critério dentro fora

GARCH 20 3° 30 1° 1° 3° 20 - 20
VE 1° 1° 1° 2°0 20 1° 1° - 1°
SWARCH 3° 20 20 30 3° 20 3 - 3

Tabela 2
Melhor Classe de Modelos — Cbond
Corregao da tabela 4.9 de Pereira et alii (1999)

Classe/ PI  PII- PII MSE MAE LE? |LE| LR Geral

Critério dentro fora

GARCH 20 1° 20 1° 20 20 20 - 1°
VE 3° 3° 1° 3° 1° 1° 10 - 20
SWARCH 1° 20 3° 20 3° 3° 3° - 3°

Tabela 3
Melhor classe de Modelos — Cambio.
Inclusdo da tabela 4.10 de Pereira et alii (1999)

Classe PI PII- PII MSE MAE LE? |LE|] LR Geral

Critério dentro fora

GARCH 1° 20 1° 20 20 20 20 - 20
VE 3° 30 1° 1° 1° 1° 1° - 1°
SWARCH 2° 1° 3° 3° 3° 3° 30 - 3°

30 critério L R listado em Pereira et alii (1999) nio foi usado nas comparagdes entre diferentes
classes de modelos, pois ndo se aplica aos modelos de Volatilidade Estocdstica. O critério de escolha
dos melhores modelos foi baseado na menor soma dos postos obtidos por estes.
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Os resultados andlogos para a taxa de Cambio foram omitidos
da versao preliminar que recebi. Consultadas as tabelas 4.5 e 4.6,
pode-se compor uma tabulacao analoga para o retorno dessa variavel
como segue:*

2.2 Dummies

Essa secao discute criticamente o uso de varidveis dummy em
modelos de regressao. A relevincia do tema na discussao do tra-
balho de Pereira et alii é imediata, pois (i) varias das regressoes
estimadas por estes usam dummies, e, (ii) a maioria dos modelos
com alta precisao na previsao da variancia condicional usa esse tipo
de regressor.

O uso de varidveis dummy em econometria sempre foi muito
comum em trabalhos aplicados, embora sua justificativa tedrica seja
questiondvel. A principio, o uso de dummies é um ultimo recurso
de modelagem, quando fica evidente que o modelo estimado sofre de
deficiéncias que somente podem ser sanadas alternativamente a um
custo muito alto em termos de tempo.

Consultados os livros-texto de econometria sobre o assunto varia-
veis dummy, nota-se que o espago ocupado por este é relativamente
pequeno. De fato, manuais mais recentes como Davidson e McK-
innon (1993) sequer listam o nome Dummy no indice de Matérias
Tratadas. Consultado um Dicionério de Inglés Britanico (Oxford Ad-
vanced Learner’s Dictionary (1991:376)), de Inglés Americano (The
American College Dictionary (1968:373)), e um dicionério Inglés-
Portugués (Novo Michaelis Inglés-Potugués, Diciondrio Ilustrado
(1969:335)) obteve-se respectivamente as seguintes definicdes para
esta palavra:

‘B jmpossivel, dada a wiltima coluna da tabela 4.5, distingiiir a melhor classificagio para o exer-
cicio d e previsdo II - fora da amostra. Por esta razdo, a classe VE e GARCH estao empatadas
em primeiro lugar.
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Dummy: thing that appears to be real but is only an imitation.
Dummy: counterfeit; sham; imitation.

Dummy: simulado, postigo, contrafeito, falsificado.

Dadas as definigbes acima, cabe perguntar o que uma varidvel
dummy imita ou falsifica? No caso de andlise de regressao, a variavel
dummy tenta fazer com que um modelo com erro de especificacao
passe nos testes de especificagao. E essa exatamente a argumentacao
em Pereira et alii (e.g. secdo 3.1.1). Busca-se que o modelo de im-
itacdo (com dummies) seja uma aproximacao aceitdvel do Processo
Gerador dos Dados. Com relagao & imitagao de um possivel Processo
Gerador dos Dados, os autores nos dao uma pista ao comentarem so-
bre o uso de dummies para o retérno do Cambio (secao 3.1.3):

O comportamento da série é um até a observagao 250 e outro
completamente diferente dai em diante. [Isso faz que néo seja
plausivel um modelo que nao controle por este feito... [Uma
forma de contornar este problema é incluir uma dummy
tanto na especificagdo da média quanto da variancia condi-
cional... [Assim se permite que o modelo apresente duas mé-
dias e duas variancias condicionais, uma para cada periodo.

Ora, se o comportamento da série de Cambio é um até a ob-
servacao 250 e outro completamente diferente dai em diante, talvez
esta esteja sujeita a regimes distintos nesses dois periodos. Especi-
ficamente nesse caso, uma possivel explicagao seria a mudanga do
regime de bandas largas no inicio do plano Real para o regime de
mini-bandas. Dada essa possibilidade, nao seria mais razodvel buscar
um modelo com médias e varidncias diferentes ao invés de se falsificar
um modelo que nao tem essas propriedades? Serd que um modelo
de diferentes regimes nao seria uma aproximacao mais razoavel para
o Processo Gerador dos Dados?
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Além de nao serem um substituto adequado a modelos mais

complexos em alguns casos, a implementacao de varidveis dummy
no contexto usado por Pereira et alii tem os seguintes problemas:

(a)

(b)

(c)

Como identificar periodos com observacoes aberrantes? Pereira
et alii usaram um procedimento ad-hoc baseado em inspecao
visual para identificar outliers. Pode-se perguntar, por exem-
plo: porque indentificou-se apenas as observagoes de 10/3/95 e
27/10/97 como outliers para o retérno de Telebras, e ndo algum
outro ponto contiguo adicionalmente? Porque apenas os dois
maiores retornos sao outliers e nao os trés maiores, ou apenas
o maior? Suponha que se use alternativamente um modelo sem
dummies para indentificar outliers. Se este nao for estimado de
forma robusta, como podemos confiar nestas estimativas para
construirmos um intervalo de confianga para observagoes aber-
rantes?

A identificacao de dummies para uso num modelo posterior
constitui-se num pré-teste do modelo com dummies. Porém, pré-
testes afetam as propriedades do modelo usado posteriormente.
Nesse caso, quais seriam as propriedades estatisticas dos mode-
los finais (com dummies)? Dado que se faz em vdrias instin-
cias testes de hipdtese usando-se modelos com dummies, como
assegurar que os intervalos de confianca para tais testes estao
corretos sem considerar esta questao?

E fato que o uso de dummies pode levar um modelo com erros
de especificag@o a passar em testes de especificacdao. Tal procedi-
mento visa garantir um comportamento aceitdavel do modelo com
dummies dentro da amostra. Nesse caso, o procedimento é como
o de uma autdpsia, i.e., elege os outliers que sao a causa-mortis
do modelo que nao passa em testes desta natureza. Entretanto,
isso ndo garante que o modelo transformado (com dummies)
terd um bom comportamento fora da amostra! O melhor dos
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exemplos pode ser dado com o modelo de Pereira et alii para o
Cambio. Como é sabido, o regime de bandas estreitas de cam-
bio terminou em janeiro de 1999, dando lugar a um regime de
cambio flutuante. Sem modificacoes, as previsdes dos modelos
XARCH e de Volatilidade Estocastica de Pereira et alii seriam de
que, no regime flutuante, a volatilidade do Cambio teria rever-
sao para a mesma média que vigorou no regime de mini-bandas,
o parece uma possibilidade absurda, dado que, no regime flutu-
ante, a volatilidade do cAmbio é muito maior do que a do regime
de mini-bandas.

3. Comparacgoes entre Classes de Modelos em Bases Iguais

Como dito anteriormente, o uso de varidveis dummy tem dois
efeitos: (i) evita a grande influéncia que outliers teriam sobre as
estimativas dos pardmetros, e (ii) reduz o erro de previsao do modelo
estimado para aquelas observacoes onde as dummies estao ativas.
Nessa nota nao discutiremos os efeitos das dummties sobre os coe-
ficientes estimados; ver Mendes e Duarte Jr. (1999).° Entretanto,
dado que o critério de comparacao entre modelos de diferentes classes
¢ um menor valor para a funcao de perda, e as dummies certamente
reduzem a 1ltima, seria interessante que as diferentes classes de mo-
delos fossem comparadas controlando-se pela influéncia das dummies
usadas nas regressoes. Nesse caso, proporciona-se ao leitor da Revista
de Econometria uma visao melhor das potencialidades das diferentes
técnicas apresentadas nesse Nimero Especial.®

“Nos abstemos também de examinar qual deve ser o conjunto de informagdo a ser usado
na classe V E para permitir comparabilidade com a classe ARCH: se as varidncias filtradas,
suavizadas ou algum outro tipo de previsdo com um conjunto de informagao distinto.

A idéia basica dos Editores da Revista de Econometria para esse Nimero Especial era
a seguinte. A volatilidade das séries brasileiras de retdrno seria modelada por quatro técnicas
diferentes — modelos ARC H, modelos de Volatilidade Estocdsticae, modelos com heterocedas-
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Como a inclusdo de uma varidvel dummy (de impulso) para o
controle de outliers reduz virtualmente a zero o erro de previsao
do modelo para aquela observacao aberrante, uma forma natural
de se considerar a inclusao de dummies em modelos de regressao
(sem reestimad-los) seria excluir o erro de previsdo para os outliers
em questao. Para qualquer regressao, listados os outliers em or-
dem decrescente de magnitude (em médulo), pode-se perguntar o
seguinte: quantas varidveis dummy sao necessarias em uma regressao
para que esta gere previsoes melhores (segundo alguma funcdo de
perda) do que uma outra regressao qualquer, i.e., quantos outliers
devem ser excluidos da regressao até que esta apresente uma funcao
de perda menor que um determinado valor. Em geral, como na &area
de Financas o interesse de previsao é na variancia condicional dos
retornos, e nao no log desta, implementa-se a seguir o exercicio des-
crito acima considerando-se as funcoes de perda de Erro Quadratico
Médio (MSE) e Erro Absoluto Médio (MAE), pois estas consideram
como alvo da previsao a variancia condicional do retorno dos ativos.
Os resultados sao apresentados na tabela 4.

A tabela 4 apresenta um estudo comparativo dos resultados obti-
dos pelos modelos da classe ARCH (inclui modelos SWARCH) es-
timados em Issler (1999) e da classe de Volatilidade Estocéstica es-
timados por Pereira et alii (1999). Responde-se & seguinte pergunta:
dado que as regressoes em Issler nao incluiram dummies de espé-
cie alguma, quantas dummies de impulso devem ser incluidas nas
regressoes estimadas por este para que os seus respectivos modelos
tenham fungdes de perda (MSE e MAE) menores do que as obtidas
por Pereira et alii? Os resultados mostram que, na maioria dos ca-

ticidade usando Estimagdo Robusta, e modelos com heterocedasticidade usando Inferéncia
Bayesiana - com técnicas e resultados descritos em quatro artigos distintos. Os resultados finais
das estimativas das volatilidades seriam comparados seguindo-se a proposta de Hamilton e Susmel
(1994), onde usa-se a previsio um-passo-a-frente (dentro da amostra) e quatro fungdes de perda
distintas para ordenar diferentes modelos de volatilidade.
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sos, necessitou-se de um niumero igual ou menor de observagoes com
dummies nas regressoes do que o usado em Pereira et alii para obter
um modelo que vencedor do concurso de previsao a-um-passo. A
excecao é o retorno de Cbond para o critério MAE.”

Tabela 4
Comparagio em Bases Iguais dos Resultados de Issler (1999)
com os de Pereira et alii (1999):
Melhores Modelos ARCH em Issler (1999) Incluindo “Dummies”

Critérios para Melhor Critérios para Melhor Modelo VE
Séries Modelo ARCH (Numero (Ndmero de Observagdes com

de Dummies em Issler) Dummies em Pereira et alii)
MSE MAE MSE MAE
Retorno 0.039556 0.04337 0.041636 0.043699
do R$/US$ (5) (62) (250) (250)
Retdrno 173.8946 3.3701 176.100 3.5340
do Cbond (0) (2) (0) (0)
Retoérno 243.62 8.633 249.70 8.815
de Telebras (2) (2) (2) (2)

Feitas as comparacoes em bases iguais, conclui-se exatamente
o oposto do que concluem Pereira et alii: [Nao] “Podemos afirmar
que ... o modelo VE é superior aos outros”. De fato, baseados no
exercicio aima, podemos afirmar que a classe ARCH é superior a
de Volatilidade Estocastica. Por fim, cabe lembrar a méxima de
D. Hendry a respeito de competicoes de previsao: “A lousy model
can win a forecasting competition”. A meu ver, dada a discussao
da secao anterior, o que faz os modelos serem “lousy” é a inclusao

TA comparabilidade néo é perfeita no caso do retérno do Cambio pois Pereira et alii ndo usam
dummies de impulso, i.e., apesar de usarem apenas duas dummies (uma na média e outra
na varidncia), fazem com que estas cubram 250 observagdes. Um outro ponto que prejudica as
comparagdes em alguns casos € o uso de dummies de dia de semana por Pereira et alii, ndo
utilizadas em Issler.
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de dummzies nas regressoes somente visando ganhar uma competicao
de previsao. Entretanto, note que, na tnica instancia em que nao se
inclui dummies nas regressoes estimadas, e as classes classe ARCH e
de Volatilidade Estocastica sao comparadas nas bases propostas por
Pereira et alii, a melhor classe é a ARCH; ver o resultado para o
retorno do Cbond reportado na tabela 2.

Como discutido na se¢do anterior, uma alternativa ao uso de
dummies é o uso de modelos de regimes alternados (switching-
regimes); ver Hamilton e Susmel (1994). Estes, entretanto, apesar
de promissores, nao se constituem numa panacéia para a modelagem
dos retornos dos ativos brasileiros. Algumas dificuldades desta classe
de modelos ainda tém que ser contornadas: (i) o fato dos regimes
serem apenas na variancia e ndo na média e na variancia, e, (ii) o
fato de que, analogamente a discussao ARCH vs GARCH, muitas
defasagens do erro quadritico podem ser necessarias para captar a
dindmica da volatilidade dos modelos de regimes alternados, o que
pode requerer um termo de volatilidade defasada na equacao da va-
ridncia. Isso entretanto, viola a propriedade de Markov para a re-
gressao do retorno quadratico, o que é um problema para essa classe
de modelos.
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