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Conclusao

Nesse trabalho, estimamos com dados brasileiros, quatro modelos teéricos
da ETTJ, quais sejam, os modelos de Vasicek de um e dois fatores e os modelos
de CIR de um e dois fatores. Analisamos o valor das estimacdes para 0S
pardmetros de tais modelos na amostra principal e em todas as subamostras
anuais. Concluimos que as estimativas para 0s parametros apresentavam um grau

razoavel de estabilidade.

Utilizando os mais diferentes critérios, comparamos 0s modelos quanto ao
seu grau de ajuste aos dados e quanto a sua capacidade preditiva. De forma geral,
todos os resultados apontaram para dois fatos principais. Os modelos de dois
fatores tém um desempenho melhor que os modelos de um fator; e, os modelos de

CIR tém um desempenho melhor que os modelos de Vasicek.

Procuramos, entdo, entender quais as caracteristicas que levavam o modelo
de CIR a apresentar um melhor desempenho. Concluimos que a especificacdo
para 0 preco do risco de mercado do modelo de CIR era mais flexivel que a
especificacdo para o pre¢o do risco de mercado do modelo de Vasicek, além disso
essa especificacdo no caso de CIR estava em acordo com fatos estilizados da
ETTJ brasileira.

Finalmente, avaliamos os modelos de CIR e Vasicek, tendo em vista a
hipdtese das expectativas para a ETTJ brasileira. Consideramos que a melhor
performance do modelo de CIR associado a dindmica dos excessos de retorno
realizados apontam para o fato de que a hipotese das expectativas ndo se mantinha
paraa ETTJ brasileira.

Na secdo em que tratamos da capacidade de ajuste dos modelos, levantamos

a possibilidade de que modelos de trés fatores possam a vir a ter um desempenho
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melhor que os modelos estudados no ajuste a parte curta da curva. Consideramos,
portanto, que uma extensdo natural desse trabalho seria a estimacdo e analise de

modelos de CIR e Vasicek de trés fatores.

Além disso, a especificacdo mais flexivel foi apontada por nds como a causa
do melhor desempenho de CIR no ajuste aos dados, portanto, € natural que outra
extensdo do trabalho seja a estimacdo de modelos com especificacBes ainda mais
flexiveis para o preco do risco de mercado. Um primeiro modelo a ser estimado
seria 0 modelo afim estudado por Duffie e Kan (1996).

Quanto a capacidade preditiva de curto prazo dos modelos, comparamos o
modelo de CIR de 2 fatores com um modelo ingénuo-martingal para a ETTJ.
Chegamos a conclusdo que no curto prazo o modelo ingénuo gerava melhores
resultados. Uma possivel extensdo seria verificar se para previsdes de médio e
curto prazo, os modelos estruturais levariam a algum ganho em relacdo aos

modelos mais simples.
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