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Metodologia

Este capitulo € divido em trés secdes. A primaigga descreve a origem
das fontes de informacdo de base de dados utilize&ssam como o tratamento
aplicado sobre esta base. A segunda secao apresewimdologia utilizada para
construcéo e verificagdo do modelo de volatilidadésariado e bivariado e a
terceira segao apresenta a metodologia utilizadsa modelos GARCH e
EGARCH. Sendo assim, a volatilidade futura ndodaliculada em funcéo da

volatilidade implicita.

3.1.
Base de dados

A base de dados utilizada no estudo é compostastiribo de preco das
acOes, utilizado na determinacéo da volatilidadédhica do ativo objeto para os
diferentes horizontes de tempo e consequente oagéastrda volatilidade de
acordo com periodos pré-definidos.

O sistema selecionado para levantamento da badadds dos precos dos
ativos foi o Economatica. Além de possibilitar aerigdo de informacdes de
diversas agbes por longos periodos de tempo, tanploésibilita a extracdo do
histérico de precos das acdes ja ajustados aosnpat@s de proventos. Assim, o
calculo das variacbes nos precos dos ativos padieite de forma direta sem a
necessidade de ajustes adicionais, uma vez quepussibilidade de obté-los
ajustado diretamente do Economatica.

Para o estudo em questao foram selecionadas agd&stidbras (PETR4)
e da Vale (VALES5) por serem duas das acdes quesequen maior liquidez,
tendo alto volume de negociacdo diario, além deralrin histoérico longo, o que
propicia uma melhor analise. A série obtida é catepalos valores diarios de
fechamento, abertura, maximo e minimo dos ativedeale dia 5 de julho de 1994

até o dia 30 de junho de 2011. O periodo selecmoadtempla um bom historico
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para analise, ja com o plano real e de certa faomaa inflacdo controlada, o que
permite a obtencéo de resultados satisfatoriose @Gadsaltar que foram utilizados
tanto periodos de crise quanto periodos de expams@mbémica, sendo
considerados todos os dias que tiveram pregéao.

3.2.
Modelo univariado e bivariado de volatilidade hist6 rica

Para aplicacdo destes dois modelos foi utilizasgaetodologia sugerida
por Katz e Cornick (2005).

Primeiramente, uma acgdo é selecionada. Neste estudm selecionadas
as acoes da Petrobras (PETR4) e da Vale (VALEXoI3eforam selecionados
0s periodos que compreenderdo a analise, isto ®,dégulho de 1994 até o dia
30 de junho de 2011.

A partir de cada data de referéncia selecionadaafoulada a volatilidade
historica para 30 dias atras (m = 30) e calculadalatilidade futura para 10 dias
(n = 10) imediatamente ap0s a data de referéneguesabaixo um exemplo com
data de referéncia em 15/02/2005.

Figura 1: Exemplo da sele¢cdo de dados para caieulmlatilidade pelo modelo univariado.

02/01/2005 Data de referéncia 01/03/2005
15/02/2005

30dias ’ 10 dias

Fonte: Prépria.

A partir deste ponto, outra data de referéncider®mada, calculando-se
a volatilidade histérica e futura como explicitado modelo. Este processo é
repetido até que a Ultima data de referéncia €isekeda.

No modelo univariado duas medidas de volatilidadstohica sé&o
analisadas: a volatilidade historica padréo e atwiolade historica média. Com
isso, sdo utilizadas duas séries: uma que repeeserdiacao entre a volatilidade
histérica padrdo e a volatilidade futura padrdoait@a que representa a relacao

entre a volatilidade histérica média e a volatiedutura padréo.
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Com o intuito de avaliar se o0 modelo multivariagweaenta melhores
estimativas da volatilidade futura do que o modml;m uma Unica variavel, foi
elaborado este segundo estudo.

Neste estudo, foram utilizadas duas medidas ddiliddae histéria para
prever a volatilidade futura, sendo uma de curéa@me a outra de logo prazo.

Para cada dado selecionado em determinada dadey &®lecionados ml
dados que precedem o dado de referéncia, sendatdidade histérica de curto
prazo. Apés o ultimo dado de m1, foram selecionan®slados para o calculo da
volatilidade histérica de longo prazo. Ja a vatdide futura foi calculada com
base nos m3 dados selecionados apos o dado denéer

Neste caso, m1 foi igual a 30, m2 igual a 70 egoalia 10.

Figura 2: Exemplo da selecédo de dados para caeulmlatilidade pelo modelo bivariado.

| 70 dias I 30 dias ' 10 dias|

Datade
referéncia

Fonte: Propria.

ApoOs o calculo destas trés volatilidades, o proxdado de referéncia foi

selecionado, calculando-se as volatilidades e gssirdiante.

3.3.
Modelo GARCH e EGARCH

Para os modelos GARCH e EGARCH foi utilizado o EWI& para a
obtencéo da volatilidade de longo prazo.

Assim, a partir dos retornos das acdes da PetrdPiESR4) e da Vale
(VALEDS) foi estimada a equacéo pelo método GARCbtendo como resultado a
variancia diaria para cada acdo e por conseguimMaatilidade anualizada em
cada um dos periodos.

O mesmo procedimento foi realizado para 0 métod@RCGH, tendo

como resultado final a volatilidade de longo prazo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012761/CA




