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Estimacgao, Resultados e Analise

As estimagdes realizadas e os resultados obtidos sdo apresentadas neste
capitulo assim como a devida andlise dos resultados. Os modelo empregados
neste trabalho, a saber, RiskMetrics, DCC-GARCH, DCC-EGARCH, DCC-GIJR,
CCC-GARCH e Média Movel, foram estimados com o uso do programa Matlab
7.0. Os resultados encontrados sdo apresentados de forma resumida ao longo do
capitulo devido a quantidade elevada de informagdo resultante das estimagdes.

. ~ 1
Contudo, exibe-se o fundamental para a compreensio dos resultados'’.

41

Estimacao do Parametro de Decaimento

A estimacdo do parametro A foi realizada de acordo com a metodologia
proposta pelo RiskMetrics. Os valores encontrados foram de 0,91 para a base-
indices e 0,90 base-acdes. Nota-se que em ambos os casos, os valores sdo
inferiores ao parametro A sugerido pelo RiskMetrics de 0,94. Neste sentido, o
modelo confere para ambas as bases, um peso maior para os retornos mais
recentes. Este resultado ¢ de certa forma esperado, pois as amostras utilizadas sao
mais volateis do que aquela usada pelo RiskMetrics. Também vale notar, que o
pardmetro A ¢ menor na base-agdes do que na base-indices, sendo também a

base-acOes mais volatil.

4.2

Resultados da Estimagao no Primeiro Estagio

' Para a realizagio da estimagio foram utilizados codigos proprios. Os codigos encontram-se
disponiveis mediante solicitacdo: andresennaduarte@gmail.com.
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Foram realizadas na base-indices, 3.145 regressdes com as especificagoes
GARCH, EGARCH e GIJR, resultando em 28.305 regressdoes ao total. Para a
segunda base de dados, 1.946 regressoes foram realizadas para cada especificacao
e para cada agdo, totalizando-se 70.056 regressoes. Desta forma, devido ao
elevado numero de regressoes, as tabelas 3 e 4 resumem os resultados do primeiro
estagio apresentando apenas a média e¢ o desvio padrio anualizados dos
parametros estimados.

Os resultados encontrados na estimagado do primeiro estdgio apontam para
um efeito ARCH médio elevado, especialmente, na base-ag¢des. Neste caso o valor
do parametro ARCH médio, na estimagdo do modelo GARCH, com excegao de
uma acdo (BBAS3), estd acima de 0,10, o que implica que o modelo esta
conferindo significativa importancia a informagdes mais recentes. Os coeficientes
de assimetria encontradas nos modelos EGARCH e GJR sdo sempre de relevante
magnitude. O desvio padrdo dos pardmetros estimados ¢ baixo em geral. Na

grande maioria dos casos, os pardmetros estimados sdo significativos.

4.3

Resultados da Estimag¢ao no Segundo Estagio

Os parametros estimados no segundo estagio da estimagdo sdo
apresentados nos Gréficos 1, 2, 3 e 4. O parametro «, que captura o efeito
ARCH na estimacdo do segundo estagio, apresenta pequeno valor em ambas as
base de dados quando comparado aos resultados achados na estimagao univariada
durante toda a amostra. Em dire¢do oposta, o parametro [, que capta o efeito
GARCH, apresenta maior valor. A combinagdo desses dois efeitos implica que a
matriz de correlacdo estimada confere pouco peso as inovagdes mais recentes

quando comparado aos modelos univariados de volatilidade condicional.
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Grafico 1
Para
ametro Alfa, Segundo Estagio: Base-Indices
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Grafico 2
Paral
metro Beta, Segundo Estagio: Base-Indices
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Grafico 3
Parametro Alfa, Segundo Estagio: Base-Agoes
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Grafico 4
Parametro Beta, Segundo Estagio: Base-Agoes
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Observando-se os resultados de ambas as bases, nota-se que a base-indices
apresenta estimativas dos pardmetros com maior variabilidade entre os diferentes
modelos. Em especial, durante o periodo entre janeiro de 2004 até meados de

2006, os parametros estimados apresentam-se bastante instaveis, com destaque
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aos modelos DCC-EGARCH e DCC-GJR. Quanto a base-acdes, esta apresenta
resultados bastante parecidos e estaveis para os diferentes modelos, o que nao
deixa de ser uma surpresa, pois as séries contidas nesta base sdo cerca de trés a
quatro vezes mais volateis do que as séries na base-indices.

As conseqliéncias dessas estimativas podem ser verificadas nos graficos 5,
6,7, 8,9 ¢ 10 que mostram as correlagdes estimadas um dia a frente. Mais uma
vez, devido ao grande numero de correlagdes existentes na base-acdes, serdo
apresentados apenas os resultados referentes as correlagdes entre as trés acgoes

mais liquidas do Ibovespa, ou seja, PETR4, VALES e BBDC4.

Gréafico 5
Correlagao S&P 500/DAX
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Grafico 6
Correlagao S&P 500/HSI
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Grafico 7
Correlagao DAX/HSI
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Grafico 8
Correlagao PETR4/VALES
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Grafico 9
Correlagdo PEPTR4/BBDC4
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Grafico 10
Correlagao VALE5/BBDC4
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Com base nos graficos acima, alguns resultados sdo bastante nitidos.
Primeiramente, o modelo RiskMetrics apresenta uma volatilidade na estimagao da
correlagdo esperada significativamente maior que qualquer outro método. Este
resultado ¢ particularmente esperado devido ao valor dos parametros estimados no
segundo estagio dos modelos DCCs (baixo valor de @ quando comparado a A,
implicando que o modelo confere pouco peso a informagao mais recente), assim
como pelo fato dos modelos CCC e Média Movel implicarem lenta mudanca das
correlag:ées”. Assim, ndo deixa de ser interessante constatar, o fato que os
modelos DCCs apresentem maior volatilidade na estimagdo da variancia esperada
para as séries univariadas e por outro lado, apresentem menor volatilidade na
estimagao da correlagdo quando comparado ao RiskMetrics.

Segundo, faz pouca diferenga pratica se a estimacao ¢ feita via DCC-
GARCH, DCC-EGARH ou DCC-GJR. As estimativas das correlagdes sdo

bastante parecidas em todos os casos. Também vale notar que a instabilidade na

' Vale ressaltar que os modelos sdo estimados para com uma janela de 1000 dias. Isso implica que
mesmo os modelos CCC e Média Movel sofrem alteragdes no valor das correlagdes conforme a
janela da estimagdo vai sendo alterada.

nov-06 -
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estimagdo dos parametros do segundo estdgio para a base-indices, durante o
periodo entre janeiro de 2004 até meados de 2006, tem reflexos no calculo da
correlagdo esperada, com a significativa elevagao da sua volatilidade durante este
periodo. Ainda, os modelos DCCs reagem mais rapidamente que o modelo CCC,
mostrando entdo a sua eventual maior flexibilidade.

Por ultimo, os modelos Média Movel e CCC apresentam baixa
volatilidade no calculo da correlagdo esperada. Vale notar que, apesar dos dois
modelos serem bastante distintos na metodologia de calculo, o resultado final ¢

semelhante.

44

Valor Economico dos Modelos

Para a base-indices, o portfolio 6timo pela estratégia I ¢ calculado para
trés niveis de desvio padrao esperado requerido, a saber, 3%, 4% ¢ 5% ao ano.
Nao foi possivel calcular para maiores valores, uma vez que em algumas datas, o
desvio padrdao esperado do portfoélio com maior risco ¢ menor que 6% ao ano.
Para a estratégia II, o retorno esperado foi estabelecido em trés niveis distintos:
7%, 8% ¢ 9% ao ano.

Na base-agoes, a estratégia I é estabelecida com desvio padrao esperado de
8%, 10% e 12% ao ano. Para a estratégia II, por sua vez, o retorno esperado ¢
igual a 15%, 20% e 25%. Os valores superiores tanto para o retorno como para o
desvio padrao justifica-se devido a maior instabilidade dos ativos, assim como
maiores retornos médios. As tabelas 5 e 6 abaixo mostram o valor econdmico A
dos distintos modelos para diferentes estratégias. O valor econdmico de cada
modelo ¢ calculado comparando-se com o RiskMetrics. Assim, um valor negativo

implica que o RiskMetrics tem melhor performance. Por ultimo, o valor de y ¢
fixado nos niveis de 1, 5 e 10 e quanto maior for y, maior a aversao a risco.

Analisando-se primeiramente a base-indices, os resultados s3o os
seguintes. O desempenho do modelo Média Movel € superior em todos os casos,

tanto de acordo com o critério do valor econdmico quanto do Sharpe Ratio. Para a
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estratégia I, a Média Movel tem maior retorno € menor desvio padrao em todas as
situacdes e com ampla diferenca sempre. O RiskMetrics apresenta quando
comparado aos demais modelos, com excecdo da Média Movel, maior retorno e
desvio padrao. Neste sentido, sua performance comparativa com o DCC-GARCH
e CCC depende da preferéncia do investidor. Caso o investidor esteja mais
disposto assumir risco, o Riskmetrics terd melhor desempenho. Entretanto, vale
ressaltar que a diferenga € pequena. Quanto aos modelos assimétricos, ambos tem

sistematicamente piores resultados que o Riskmetrics, independentemente de .

Os resultados para a estratégia Il mostram novamente a Média Movel com
melhor desempenho que os demais. O DCC-GARCH e o CCC apresentam

melhores resultados que o RiskMetrics independentemente de y, apesar de ser

por uma pequena margem. Também vale um comentario a respeito do pé€ssimo
resultado quanto aos modelos DCC-EGARCH e DCC-GJR. Substituindo o indice
HSI, pelo IBOVESPA, NIKKEI, ou at¢ mesmo realizando a estimac¢do apenas
com o S&P 500 e o DAX, todos os resultados apresentados nesta base de dados se
mantém, com excecdo deste resultado de baixo retorno dos modelos DCC-
EGARCH e DCC-GJR. O mesmo também ndo acontece na base-agdes. Desta
forma, este resultado pode ater-se apenas a esta base de dados, nao indicando um
possivel problema estrutural com os modelos.

Quanto a base-agdes, para a estratégia I, o RiskMetrics mostra-se
novamente com retorno e desvio padrdes superiores aos demais e de forma

significativa. Assim, quanto menor for y, maior a utilidade do investidor segundo

o modelo RiskMetrics. Com relagdao aos DCCs, estes apresentam comportamentos
similares, com uma ligeira vantagem do DCC-GJR. Por ultimo, desta vez, o
modelo Média Mdvel apresenta o pior desempenho geral.

Na estratégia II, temos que o Média Movel tem melhor desempenho que
os demais. Quanto ao RiskMetrics, este supera os DCCs e CCC,
independentemente da aversdo ao risco do investidor. Novamente, o DCC-

EGARCH apresenta o pior desempenho entre os DCCs e CCC.
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4.5

Analise dos Resultados

De acordo com o exposto acima, podem ser destacados os seguintes

pontos principais:

1-) Apesar da simplicidade, o modelo Média Movel apresenta bom
desempenho em geral, principalmente na base-indices.

2-) O modelo RiskMetrics apresenta, na grande maioria dos casos, retorno
e desvio padrao maiores que os DCCs e CCC. Assim, a preferéncia por um
modelo dependerd fundamentalmente da aversao a risco do investidor.

3-) Dentre os DCCs, o DCC-EGARCH apresenta desempenho
sistematicamente inferior aos demais. Quanto ao DCC-GJR ¢ o DCC-GARCH,

nao ¢ possivel determinar qual que tem a melhor performance.

O primeiro resultado ¢ surpreendente por ser de certa forma contrario a
conclusdo de Fleming, Kirby e Ostdiek (2001). Ou seja, o investidor avesso ao
risco estaria disposto a pagar para utilizar a matriz de covariancia o mais simples
possivel. Uma possivel explicagdo para isso poderia ser inferida a partir do
comportamento dos portfélios formados com a Média Mével. O comportamento
dos portfolios difere significativamente dos demais como pode ser visto no
apéndice A. Isso ocorre porque a matriz de covariancia estimada se ajusta muito
lentamente a novas informagdes. Desta forma, a matriz de covariancia pode estar
estimando de forma incorreta o verdadeiro risco em cada momento € com isso, 0
resultado pode ser espurio.

Quanto a comparagao entre o RiskMetrics e os DCCs, o maior retorno do
modelo Riskmetrics pode estar associado ao fato de ele ser mais volatil. Desta
forma uma analise desta hipdtese podera ser feita com a divisdo a cada ano dos

resultados da base-a¢des. Tais resultados serdo demonstrados na seccao 4.5.2.

451

Teste de Robustez para o Resultado da Média Movel
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Para encontrar evidéncias a respeito do melhor resultado da Média Mével
ser espurio, propoe-se um teste de escolha da amostra. Estende-se a base de dados
até 24/11/1969 e com isso, a amostra é aumentada para 9.304 retornos diarios'%.
Como a estimacdo apresentada foi realizada com uma amostra de 3.145, utiliza-se
entdo este valor como janela. Assim, escolhendo uma das estratégias, no caso, a
estratégia II, com o valor do retorno esperado igual a 7% ao ano, calcula-se 0 A
(com relagdo ao RiskMetrics) para a amostra ampliada, para todos os dias. Os

resultados podem ser vistos no grafico 11.

Grafico 11
Média Moével x RiskMetrics
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O grafico acima ilustra a possibilidade do resultado ser espurio. O valor de
A muda de sinal inimeras vezes durante todo o periodo, indicando que o
resultado dependeria da amostra. Este resultado decorre da alternincia do maior
retorno entre os dois modelos. Em particular, para a amostra inicial utilizada neste
trabalho, o retorno da Média Mdvel apresenta-se muito superior ao Riskmetrics
quando comparado com o restante do periodo. Isso indica entdo que a escolha da
amostra inicial foi fundamental para os resultados encontrados com relagdo a
Média Movel. Por ultimo, vale notar, que apesar de ndo se poder definir qual
modelo tem melhor desempenho com base no critério adotado, o desvio padrao do
modelo RiskMetrics ¢ em geral, menor que a Média Mdvel, o que ¢ esperado

dado suas propriedades.

12 Primeiro dia do indice HSI disponivel na Bloomberg. Os demais indices sdo mais longos.
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4.5.2

Analise anual

Seguem abaixo as tabelas 7, 8 ¢ 9 com os resultados finais para a base-
acoes divididos por ano. Os resultados sdo mostrados apenas para um objetivo por
estratégia.

Observando-se as tabelas, pode-se notar que para os anos de 1999 e 2003,
o retorno do modelo RiskMetrics é significativamente superior aos demais.
Especificamente, no inicio de 1999 e final de 2002, o indice Ibovespa sofreu
sucessivas quedas, apresentando alta volatilidade. A partir de meados de 1999
assim como 2003, a bolsa brasileira apresentou forte recuperagao.

Nesse sentido, apds os momentos de maior depressdo dos precos dos
ativos, quando o mercado se torna menos volatil e comega a subir, o portfolio do
modelo RiskMetrics se ajusta mais rapidamente que os DCCs na dire¢do de
assumir maior risco. Ou seja, foge do ativo sem risco, para as agdes. Este
movimento estd em consonancia com a rapida alteracdo das correlagdes
estimadas. O comportamento dos portfolios pode ser visto no apéndice A em
detalhes.

Este comportamento nos portfolios acontece porque numa situagdo de
sucessivas quedas, o beneficio da diversificacdo ¢ reduzido, uma vez que na
presenca de risco sistémico, as correlagcdes entre os ativos tornam-se maiores.
Logo que o mercado reduz a volatilidade, o modelo RiskMetrics rapidamente
alterna as correlagdes estimadas para uma situacdo de menor risco, onde as
correlagcdes sdo menores entre os ativos. Isso implica entdo, maior beneficio na
diversificacdo entre os ativos com risco. Assim, para um mesmo nivel de risco
estimado, o modelo RiskMetrics se posiciona, neste momento, em ativos que em
geral, propiciam maior retorno.

Uma outra forma possivel de argumentar esta questdo ¢, como o
RiskMetrics se posiciona mais rapidamente em ativos de maior risco apds uma

queda significativa, este estaria capturando um prémio de risco. Sendo este
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prémio, a remuneragdo por assumir um risco maior, numa situa¢do de aversdo a
risco dos investidores'”.

Assim, o resultado encontrado que os DCCs tém menor retorno pode ser
justificada pela menor velocidade em que as correlagdes estimadas mudam,
especialmente numa situacao crise. Por tltimo, vale salientar que o desvio padrio
estimado € sistematicamente mais baixo no caso dos DCCs, inclusive quando se
observa os resultados desagregados por ano. Desta forma, modelos que levem em
conta a assimetria da matriz de correlacdo, podem potencialmente fornecer

melhores resultados que os DCCs vistos aqui.

13 Informalmente, numa queda acentuada, os ativos com risco passam da mao dos “medrosos” para
0s “corajosos”. Assim, o prémio de risco seria entdo a remuneragdo necessaria para os “corajosos”
assumirem o risco dos ativos e fornecerem seguro para os “medrosos”.
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