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Resultados

A partir da obtencdo da série histérica das acdeta eaplicacdo da
metodologia apresentada acima, foram obtidas lidedes historicas e futuras.
Com estes resultados, foram aplicadas regressdeards e quadraticas para
melhor analise dos resultados, verificando a cbiliiitade e comparando os
diversos modelos utilizados no estudo.

Como mencionado anteriormente, foram utilizadosirsdgmodelos para
calculo da volatilidade futura das acbes prefemsaila Petrobras e da Vale:
modelo de volatilidade historica univariado, modee volatilidade histérica
bivariado, GARCH e EGARCH. Neste capitulo seraccds os resultados de

cada modelo.

4.1.
Modelo de volatilidade histérica univariado

Primeiramente foram coletados os precos de fechamdiarios e os
precos diarios de minimo e maximo das acdes daltat e da Vale desde
05/07/1994 até 30/06/2011 para céalculo dos retadassacoes.

Com isso, foram calculadas as volatilidades hisadri padréo,
volatilidades histéricas médias e volatilidadesifas padrao.

Duas séries referentes a acao da Petrobras s&emfadas nos graficos
abaixo: uma que ilustra a relacdo entre a volatiliéd histérica padréo e a
volatilidade futura padréo representada pela figlodosango no grafico e outra
que ilustra a relacdo entre a volatilidade histoneedia e a volatilidade futura
padréo representada pelo quadrado. O eixo x (haehaepresenta a volatilidade
histérica e o y (vertical) a volatilidade futura.
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Figura 1: Relacdo entre a volatilidade historicdrfa e a volatilidade futura padréo e entre a

volatilidade histérica média e a volatilidade fatgadréo para a acdo da Petrobras.
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A linha pontilhada representa a regressédo quadraflitida a partir da

relacdo entre a volatilidade historica e futurargack a linha continua representa

a regressao quadratica obtida a partir da volatkdhistérica média e volatilidade

futura padréo. Abaixo se encontra o resultado deesséo realizada a partir da

ferramenta de estatistica SPSS.

Tabela 1: Coeficientes obtidos a partir da regeesgédratica da volatilidade histérica padrédo

para as acdes da Petrobras pelo modelo univariado.

Coeficientes

Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,002 0,012 0,130 0,897
Vol. Hist. Padrao 1,142 0,047 1,017 24,128 0,000
Vol. Hist. Padrdo 2 -0,364 0,037 -0,416 -9,873 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 2: ANOVA obtida a partir da regressao quizida volatilidade histérica padréo para as

acOes da Petrobras pelo modelo univariado.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 92,346 2 46,173 1376,397 0,000
Residual 141,062 4205 0,034
Total 233,407 4207

Fonte: Prépria.
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Tabela 3: Resultado do R2 obtido a partir da regi@sjuadratica da volatilidade histérica padréo

para as acfes da Petrobras pelo modelo univariado.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,629 0,396 0,395 0,18316

Fonte: Prépria.

Segue abaixo resultado da regressdo da volatililetérica média para
calculo da volatilidade futura.

Tabela 4: Coeficientes obtidos a partir da regegs@dratica da volatilidade histérica média para

as acdes da Petrobras pelo modelo univariado.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) -0,028 0,010 -2,694 0,007
Vol. Hist. Média 1,602 0,048 1,267 33,078 0,000
Vol. Hist. Média 2 -0,740 0,042 -0,681 -17,794 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 5: ANOVA obtida a partir da regresséo quaziraa volatilidade histérica média para as

acOes da Petrobras pelo modelo univariado.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 99,210 2 49,605 1554,334 0,000
Residual 134,198 4205 0,032
Total 233,407 4207

Fonte: Prépria.

Tabela 6: Resultado do R2 obtido a partir da regi@gjuadratica da volatilidade histérica média

para as acfes da Petrobras pelo modelo univariado.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,652 0,425 0,425 0,17864

Fonte: Prépria.

Pelo grafico percebe-se que a volatilidade aprasenversdo a média, ou
seja, baixos niveis de volatilidade histérica atam maiores niveis de
volatilidade futura, ao passo que altos niveis dlatdidade histérica implicam

em menores niveis de volatilidade futura.
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A reversao a média é mais acentuada com a vodatdidhistérica padréao
do que a volatilidade histérica média até aproxamaehte 113%, quando ha uma
inversao e passa a ser o contrario.

A relacdo entre a volatilidade futura e historicéo né linear e sim
quadratica. Isto ocorre, pois a reversdo a medimeca a ultrapassar a
normalidade quando a volatilidade é muito alta. Waa possiveis razdes para
isso é que uma alta volatilidade, considerada unwmnaalidade, rapidamente
volta a niveis de normalidade. Outra explicacdo ug@ @ alta volatilidade
representa uma ineficiéncia que pode ser elimipadeo menos atenuada.

Entre 10% e 50%, a volatilidade histérica padracesgnta quase que
idéntica volatilidade futura. Utilizando a equagdiida pela regressdo, com uma
volatilidade historica de 30%, obtém-se uma votide futura de 31%. Caso a
volatilidade histérica fosse de 70%, a volatilidddeira seria de 62%, ou seja, ja
apresentando uma consideravel diferenca em retagétatilidade histoérica.

Ja a volatilidade histérica média abaixo de 75%esgnmta maior
volatilidade futura, enquanto que os valores adma@5% acarretam em menores
volatilidades futuras. Levando-se em consideracdeegaacao obtida pela
regressao deste modelo, considerando uma volagitiéstorica média de 60%,
obtém-se uma volatilidade futura de 67%. Ja umatiidiade historica de 90%
implica em uma volatilidade futura de 81%.

Para quase todas as volatilidades, o célculo & partvolatilidade média
propicia uma melhor estimativa da volatilidade fatdo que a medida padréo.
Isto ocorre porque ha uma maior confiabilidade né&dim como medida de
volatilidade, além de sua volatilidade explicar imoela volatilidade futura, pois
apresenta um maior R2, conforme detalhado nostaemsd obtidos a partir da
regressao.

Também foram utilizadas duas séries referentesia da Vale. Ambas
estdo representadas nos graficos abaixo: uma qg&aila relacdo entre a
volatilidade historica padrédo e a volatilidade fatypadrédo representada pelo
losango e outra que ilustra a relacdo entre a ilidéate historica média e a
volatilidade futura padrdo representada pelo quiadr® eixo x (horizontal)

representa a volatilidade histérica e o y (verlieatolatilidade futura.
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Figura 2: Relacdo entre a volatilidade historicdrfa e a volatilidade futura padréo e entre a

volatilidade histérica média e a volatilidade fatpadrdo para a acédo da Vale.
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A linha pontilhada representa a regressédo quadraflitida a partir da

relacdo entre a volatilidade histérica e futurarpact a linha continua representa

a regressao quadratica obtida a partir da volatkdhistérica média e volatilidade

futura padrdo. Segue abaixo o0 resultado da regressdlizada a partir da

ferramenta de estatistica SPSS.

Tabela 7: Coeficientes obtidos a partir da regeesgédratica da volatilidade histérica padrédo

para as acfes da Vale pelo modelo univariado.

Coeficientes

Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,004 0,012 0,370 0,712
Vol. Hist. Padrao 1,179 0,048 1,016 24,729 0,000
Vol. Hist. Padrdo 2 -0,479 0,040 -0,497 -12,103 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 8: ANOVA obtida a partir da regresséo quizida volatilidade histérica padréo para as

acles da Vale pelo modelo univariado.

Soma dos Média ao

guadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 63,544 2 31,772 983,970 0,000
Residual 135,874 4208 0,032
Total 199,418 4210

Fonte: Prépria.
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Tabela 9: Resultado do R2 obtido a partir da regi@sjuadratica da volatilidade histérica padréo

para as acfes da Vale pelo modelo univariado.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,564 0,319 0,318 0,17969

Fonte: Prépria.

Segue abaixo resultado da regressdo da volatililetérica média para
calculo da volatilidade futura.

Tabela 10: Coeficientes obtidos a partir da regespiadratica da volatilidade histérica média

para as acdes da Vale pelo modelo univariado.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) -0,007 0,011 -0,648 0,517
Vol. Hist. Média 1,560 0,052 1,132 30,200 0,000
Vol. Hist. Média 2 -0,813 0,049 -0,626 -16,708 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 11: ANOVA obtida a partir da regresséo gatich da volatilidade histérica média para as
acles da Vale pelo modelo univariado.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 67,293 2 33,647 1071,601 0,000
Residual 132,125 4208 0,031
Total 199,418 4210

Fonte: Prépria.

Tabela 12: Resultado do R2 obtido a partir da egr@ quadratica da volatilidade histérica média

para as acdes da Vale pelo modelo univariado.

R R? R? ajustado | Erro padrio
0,581 0,337 0,337 0,17720

Fonte: Prépria.

Assim como constatado para a Petrobras, pelo gréfim as volatilidades
da Vale percebemos que a volatilidade apresentas@y a média, ou seja, baixos
niveis de volatilidade historica acarretam maiariegis de volatilidade futura, ao
passo que altos niveis de volatilidade histéricplitam em menores niveis de

volatilidade futura, tendo uma maior influénciagie nas acdes da Petrobras.
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A reversdo a média é mais severa com a volatilittéstérica padrdo do
qgue a volatilidade historica média até aproximadamd17%, quando ha uma
inversao e passa a ser o contrario.

Como ja fora mencionado para a Petrobras, para@adg; Vale, a relacao
entre a volatilidade futura e histérica ndo € lireaim quadratica, pois a reversao
a média comeca a ultrapassar a normalidade quavalatdidade € muito alta.

Entre 10% e 41%, a volatilidade historica padraosesgnta maior
volatilidade futura, porém quase a mesma volatlkdaUtilizando a equacéo
obtida pela regressdo, com uma volatilidade histéde 35%, obtém-se uma
volatilidade futura de 36%. A partir de 42%, quamtaior a volatilidade historica
padrdo, menor a volatilidade futura. Caso a vadatile historica fosse de 50%, a
volatilidade futura seria de 47%.

J4 a volatilidade histérica média abaixo de 68%esgnta maior
volatilidade futura, enquanto que os valores adm&8% acarretam em menores
volatilidades futuras. Entretanto, as diferencaseeas volatilidades histéricas e
futuras sdo maiores do que as obtidas pelo modstidrico padrdo. Levando-se
em consideragao a equacéao obtida pela regress@demndo uma volatilidade
histérica média de 35%, obtém-se uma volatilidadeiré de 44%. Ja& uma
volatilidade historica de 90% implica em uma vdiddide futura de 74%.

Por ter um maior R2 com o modelo de volatilidadgdrica média, pode-
se constatar que sua volatilidade explica melhaslatilidade futura, sendo uma
medida de maior confiabilidade.

Para os modelos acima explicitados, levando-se @msideracdo o R2
apresentado neste capitulo, a acdo da Petrobeseam melhores resultados para

calculo da volatilidade futura que a acéo da Vale.

4.2.
Modelo de volatilidade histérica bivariado

No modelo multivariado, além de uma volatilidadstdiica de curto
prazo, foi acrescentada uma volatilidade histédealongo prazo, o que difere
este modelo do modelo univariado apresentado anteznte.

Como hé duas variaveis independentes neste madedsultado seria um

grafico bi-dimensional. Para facilitar a visualidag foram fixadas algumas
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volatilidades de curto prazo e de acordo com atiidede de longo prazo,
chegava-se a uma determinada volatilidade futura.

Foram utilizados tanto o método linear quanto alggtaco para calculo da
volatilidade futura de acordo com o estudo propastima. Os dois modelos
apresentaram resultados satisfatorios tanto péesata Petrobras quanto para da
Vale.

Com a aplicacdo da regressao linear para as aadestbbras obteve um
resultado de quanto maior a volatilidade de curtz ou longo prazo, maior a
volatilidade futura.

Segue abaixo resultado da regressédo linear dailidade historica de

curto e de longo prazo para calculo da volatilidiadiera.

Tabela 13: Coeficientes obtidos a partir da regiedisear entre a volatilidade historica de longo

prazo e a volatilidade histérica de curto praz@a@ar acdes da Petrobras pelo modelo bivariado.

Coeficientes
Coeficientes ndao-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,095 0,007 13,184 0,000
Vol. Hist. de longo prazo 0,086 0,019 0,07 4,608 0,000
Vol. Hist. de curto prazo 0,631 0,017 0,562 36,749 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 14: ANOVA obtida a partir da regressao lirerdre a volatilidade histérica de longo prazo

e a volatilidade histérica de curto prazo parac@ies da Petrobras pelo modelo bivariado.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 81,389 2 40,694 1186,825 0,000
Residual 140,445 4096 0,034
Total 221,834 4098

Fonte: Prépria.

Tabela 15: Resultado do R2 obtido a partir da segre linear entre a volatilidade historica de
longo prazo e a volatilidade historica de curtozprpara as agGes da Petrobras pelo modelo

bivariado.

R R? R? ajustado | Erro padrio
0,606 0,367 0,367 0,18517

Fonte: Prépria.

Através dos resultados obtidos a partir da regoedis@ar acima foi
plotado o grafico abaixo.
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Figura 3: Relacdo entre as volatilidades historamsurto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Petrobras a partir da regresséar Ipglo modelo de volatilidade histérica
bivariado.
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Fonte: Propria.

Por ser linear, o aumento da volatilidade de lopggzo gera o0 mesmo
aumento na volatilidade futura, caso a volatilidddecurto prazo seja a mesma.
Assim como para o método linear, seguiu-se a mesptadologia para

calculo dos resultados das a¢fes da Petrobrasngttalo quadratico.

Tabela 16: Coeficientes obtidos a partir da re@@spiadratica entre a volatilidade histérica de

longo prazo e a volatilidade histérica de curtozprpara as acdes da Petrobras pelo modelo

bivariado.
Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.

(Constante) -0,058 0,022 -2,676 0,007
Vol. Hist. de longo prazo 0,346 0,082 0,285 4,218 0,000
Vol. Hist. de longo prazo? -0,251 0,067 -0,245 -3,774 0,000
Vol. Hist. de curto prazo 1,036 0,059 0,922 17,659 0,000
Vol. Hist. de curto prazo? -0,313 0,042 -0,366 -7,478 0,000

Fonte: Propria.

Tabela 17: ANOVA obtida a partir da regressao gaéch entre a volatilidade histérica de longo

prazo e a volatilidade histérica de curto praza@er acdes da Petrobras pelo modelo bivariado.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressao 83,864 4 20,966 622,131 0,000
Residual 137,970 4094 0,034
Total 221,834 4098

Fonte: Prépria.
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Tabela 18: Resultado do R2 obtido a partir da ssgie quadratica entre a volatilidade histérica de
longo prazo e a volatilidade historica de curtozprpara as agGes da Petrobras pelo modelo

bivariado.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,615 0,378 0,377 0,18358

Fonte: Prépria.

Através dos resultados obtidos a partir da regoegsadratica acima foi
gerado o grafico abaixo. O eixo horizontal représem volatilidade de longo

prazo e o eixo vertical representa a volatilidadarf.

Figura 4: Relagdo entre as volatilidades histéridmsurto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Petrobras a partir da regressaaatjipadoelo modelo de volatilidade histérica

bivariado.
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Fonte: Prépria.

Pelo método quadratico, quanto maior for a votadie de curto prazo,
maior a volatilidade futura, apresentando uma &elggroporcional. Até atingir
50% de volatilidade histérica de curto prazo, quaiqvariacdo na volatilidade
historica de curto prazo, implica em maior variagaovolatilidade futura. Apos
atingir 50% de volatilidade historica de curto mraa variacao desta volatilidade
vai causando cada vez menos impacto na variac&ola@idade futura. Pode-se
perceber que a volatilidade futura € quase a mesiawado a volatilidade historica
de curto prazo é de 125% ou 150%.

Ao incluir a volatilidade de longo prazo na analipercebe-se que até
aproximadamente 70% de volatilidade de longo pcasmto maior a volatilidade

de longo prazo, maior é a volatilidade futura. Atipadai, o aumento da

volatiidade de longo prazo gera menores impactas valatilidade futura,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012761/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012761/CA

36

comprovando que ha reversdo a média. Consideramdovolatilidade de curto
prazo de 75%, quando a volatilidade de longo prézde 50% ou 90%, a
volatilidade futura é de 65%.

Assim, para acOes da Petrobras PN, dificiimente aite volatilidade
permanecera neste patamar por mais de 110 dias.

Utilizando a regresséao linear para obtencdo do lnode volatilidade
futura para agbes da Vale, constatam-se 0os messodados que a aplicacao da
regressao linear para a agdo da Petrobras, igt@ato maior a volatilidade curto

e de longo prazo, maior a volatilidade futura.

Figura 5: Relagdo entre as volatilidades histéram<urto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Vale a partir da regressao linéanpedelo de volatilidade histérica bivariado.
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Fonte: Prépria.

Segue abaixo resultado da regressao linear dailidaldée histérica de

curto e de longo prazo para calculo da volatilidiadera.

Tabela 19: Coeficientes obtidos a partir da regedisear entre a volatilidade histérica de longo

prazo e a volatilidade histérica de curto praz@er acdes da Vale pelo modelo bivariado.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,097 0,008 12,485 0,000
Vol. Hist. de longo prazo 0,119 0,014 0,141 8,771 0,000
Vol. Hist. de curto prazo 0,520 0,019 0,446 27,797 0,000

Fonte: Propria.
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Tabela 20: ANOVA obtida partir da regresséo linemtre a volatilidade histérica de longo prazo e

a volatilidade histérica de curto prazo para agagfa Vale pelo modelo bivariado.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressao 55,915 2 27,958 843,098 0,000
Residual 135,925 4099 0,033
Total 191,84 4101

Fonte: Prépria.

Tabela 21: Resultado do R2 obtido a partir da =gre linear entre a volatilidade histérica de

longo prazo e a volatilidade histérica de curt@prpara as agdes da Vale pelo modelo bivariado.

R R?
0,54 0,291

R? ajustado
0,291

Erro padrao
0,1821

Fonte: Prépria.

Com o objetivo de verificar os resultados para aem quadratico, foi
realizada uma regressdo entre a volatilidade kist@e curto prazo, a de curto
prazo ao quadrado, a de longo prazo e a de lorsgm @o quadrado para céalculo

da volatilidade futura.

Tabela 22: Coeficientes obtidos a partir da regi@spiadratica entre a volatilidade histérica de

longo prazo e a volatilidade histérica de curt@prpara as acées da Vale pelo modelo bivariado.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) -0,043 0,022 -1,977 0,048
Vol. Hist. de longo prazo 0,217 0,056 0,257 3,852 0,000
Vol. Hist. de longo prazo? -0,073 0,032 -0,148 -2,296 0,022
Vol. Hist. de curto prazo 1 0,058 0,858 17,334 0,000
Vol. Hist. de curto prazo? -0,395 0,044 -0,416 -8,951 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 23: ANOVA obtida a partir da regresséo ga@ch entre a volatilidade histérica de longo

prazo e a volatilidade historica de curto praz@zer acdes da Vale pelo modelo bivariado.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 58,818 4 14,704 452,884 0,000
Residual 133,023 4097 0,032
Total 191,84 4101

Fonte: Prépria.
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Tabela 24: Resultado do R2 obtido a partir da segre quadratica entre a volatilidade histérica de

longo prazo e a volatilidade histérica de curt@prpara as acdes da Vale pelo modelo bivariado.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,554 0,307 0,306 0,18019

Fonte: Prépria.

Aplicando o método de regressao quadratico pasg@ess da Vale, chega-
se a conclusao de que até atingir 50% de voladiéidaistorica de curto prazo,
qualquer variagdo na volatilidade historica dea@prazo, gera maior variacdo na
volatilidade futura. ApOs atingir 50% de volatildtka histérica de curto prazo, a
variacdo desta volatilidade vai causando cada \v&ammimpacto na variacao da
volatilidade futura, até atingir 125%, quando o anto acima deste valor na

volatilidade histérica de curto prazo acarreta eemon volatilidade futura.

Figura 6: Relacdo entre as volatilidades historamsurto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Vale a partir da regressdo quadrpéto modelo de volatilidade histérica

bivariado.
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Fonte: Prépria.

Ao incluir a volatilidade de longo prazo na anglipercebe-se que o
aumento nesta volatilidade causa cada vez men@g&arna volatilidade futura,
com tendéncia a permanecer constante em periodosltde volatilidade.
Exemplificando, considerando uma volatilidade deccprazo de 50%, quando se
tem uma volatilidade de longo prazo de 20%, o tadal € uma volatilidade

futura de 40%. Se a volatilidade de longo prazal®B0%, a volatilidade futura
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de 42%. Aumentando a volatilidade de longo praza pH#%, a volatilidade
futura é de 43%.

Abaixo segue uma tabela que demonstra o explicaauoa.

Tabela 25: Relacao entre as volatilidades histériteacurto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Vale a partir da regressdo quadrpéto modelo de volatilidade histérica

bivariado.

Volatilidade de Volatilidade de Volatilidade

curto prazo longo prazo futura
50% 10% 38%
50% 20% 40%
50% 30% 42%
50% 40% 43%
50% 50% 45%
50% 60% 46%
50% 70% 47%
50% 80% 49%
50% 90% 49%
50% 100% 50%
50% 110% 51%
50% 120% 51%

Fonte: Propria.

Por ter um maior R2 com o modelo quadratico tardcapa Petrobras
guanto para a Vale, pode-se constatar que a vidatd de curto e longo prazo
gue explica melhor a volatilidade futura é utilidareste modelo, tendo resultados
com maior confiabilidade.

Para os modelos acima explicitados, a acdo da HPasroapresenta

melhores resultados para calculo da volatilidatigrduque a acéo da Vale.

4.3.
Modelo GARCH

Para aplicacdo do modelo GARCH, foi utilizada aaderenta EVIEWS
para calculo da volatilidade futura de longo pra&@artir dos dados obtidos com
o modelo de volatilidade historica bivariado, sitbste a volatilidade historica
de longo prazo calculada por este modelo pela lealawa partir do EVIEWS.

Com os resultados de volatilidades obtidos, foraalizadas regressoes

lineares e quadréticas tanto para as a¢fes ddRetiquanto para as da Vale.
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Aplicando o método de regressdo linear para assadaePetrobras,
percebe-se que ha relacdo entre as varidveis dapesde independentes, uma

vez que apresentam elevados stddent, de acordo com o resultado abaixo.

Tabela 26: Coeficientes obtidos a partir da regi@disear entre a volatilidade historica de longo

prazo e a volatilidade historica de curto prazazer acdes da Petrobras pelo modelo GARCH.

Coeficientes
Coeficientes n3o-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,122 0,008 15,645 0,000
Vol. Hist. de longo prazo -0,038 0,016 -0,031 -2,366 0,018
Vol. Hist. de curto prazo 0,689 0,015 0,613 46,668 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 27: ANOVA obtida a partir da regressao lirerdre a volatilidade histérica de longo prazo

e a volatilidade histérica de curto prazo paraces da Petrobras pelo modelo GARCH.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 80,853 2 40,427 1174,541 0,000
Residual 140,981 4096 0,034
Total 221,834 4098

Fonte: Prépria.

Tabela 28: Resultado do R2 obtido a partir da segre linear entre a volatilidade histérica de
longo prazo e a volatilidade historica de curtozprpara as agGes da Petrobras pelo modelo
GARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,604 0,364 0,364 0,18552

Fonte: Prépria.

Para melhor entendimento dos resultados, fixoussaailidade de curto
prazo e a partir da variacdo da volatilidade degdoprazo foi calculada a
volatilidade futura. A partir da equacéo obtidaafs da regressdo, quanto maior
a volatilidade de longo prazo, menor a volatiliddd&ura e quanto maior a

volatilidade de curto prazo, maior a volatilidadeufa.
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Figura 7: Relacdo entre as volatilidades historamsurto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Petrobras a partir da regressao fis® modelo GARCH.
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Fonte: Prépria.

Este modelo apresenta resultados diferentes eméacelao modelo de
volatilidade historica bivariado. Considerando wodatilidade historica de curto
prazo de 50%, uma volatilidade historica de longazp de 30%, pelo modelo
GARCH, obtém-se uma volatilidade futura de 46%. i¢grldo as mesmas
volatilidades histdricas no modelo historico biadn, obtém-se uma volatilidade
futura de 44%. Quando se utiliza uma volatilidadsdhica de curto prazo de
50%, uma volatilidade historica de longo prazo Gé68pelo modelo GARCH,
obtém-se uma volatilidade futura de 44%. Aplicamdomesmas volatilidades
histéricas no modelo historico bivariado, obtémusea volatilidade futura de
48%. Isto é, pelo modelo GARCH, quanto maior atialade histérica de longo
prazo, menor é a volatilidade futura. J4 pelo nodhdtorico bivariado, quanto
maior a volatilidade historica de longo prazo, m&a volatilidade futura. Segue

figura abaixo ilustrando o exposto acima.
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Figura 8: Relacédo entre 0 Modelo GARCH e o Modedovdlatilidade histérica bivariado para
acOes da Petrobras a partir do resultado da régréesar.
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Fonte: Prépria.

Aplicando regressdo quadrética para os resultadoscélo da Petrobras,
conclui-se a partir do t dstudent que a volatilidade de longo prazo néo influencia
na volatilidade futura, ao passo que a volatilidéeléongo prazo ao quadrado e as

volatilidades de curto prazo linear e ao quadraflaenciam a volatilidade futura.

Tabela 29: Coeficientes obtidos a partir da regi@spiadratica entre a volatilidade historica de
longo prazo e a volatilidade histérica de curtozprpara as agdes da Petrobras pelo modelo
GARCH.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) -0,011 0,018 -0,619 0,536
Vol. Hist. de longo prazo 0,081 0,056 0,066 1,445 0,149
Vol. Hist. de longo prazo? -0,103 0,041 -0,114 -2,550 0,011
Vol. Hist. de curto prazo 1,134 0,055 1,009 20,746 0,000
Vol. Hist. de curto prazo? -0,351 0,041 -0,411 -8,605 0,000

Fonte: Propria.

Tabela 30: ANOVA obtida a partir da regressao gaéch entre a volatilidade histérica de longo

prazo e a volatilidade histérica de curto praza@er acdes da Petrobras pelo modelo GARCH.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressao 83,829 4 20,957 621,707 0,000
Residual 138,005 4094 0,034
Total 221,834 4098

Fonte: Prépria.
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Tabela 31: Resultado do R2 obtido a partir da segre quadratica entre a volatilidade histérica de
longo prazo e a volatilidade histérica de curtozprpara as acBes da Petrobras pelo modelo
GARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,615 0,378 0,377 0,1836

Fonte: Propria.

Para a volatilidade de curto prazo, os resultadoarf parecidos com 0s
obtidos a partir do modelo de volatilidade bivasiadu seja, quanto maior a
volatilidade de curto prazo, maior a volatilidadeufa.

Entretanto, ao analisar a volatilidade de longa@raercebe-se que no
modelo GARCH guanto maior esta volatilidade, menwolatilidade futura. J4 no

modelo de volatilidade bivariada, ha reversao aiméd

Figura 9: Relagdo entre as volatilidades histéram<urto e longo prazo e a volatilidade futura

para a acdo da Petrobras a partir da regressécatjuagelo modelo GARCH.
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Fonte: Propria.

Também foi realizada uma regressao linear entdadivdade histérica de
curto e de longo prazo para céalculo da volatilidadara para a acdo da Vale.

Seguem abaixo resultados desta regressao.
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Tabela 32: Coeficientes obtidos a partir da regi@disear entre a volatilidade historica de longo

prazo e a volatilidade historica de curto praz@zer acdes da Vale pelo modelo GARCH.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,154 0,008 18,270 0,000
Vol. Hist. de longo prazo -0,068 0,018 -0,053 -3,780 0,000
Vol. Hist. de curto prazo 0,635 0,016 0,545 38,834 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 33: ANOVA obtida a partir da regresséo lirezeire a volatilidade historica de longo prazo

e a volatilidade histérica de curto prazo paracdes da Vale pelo modelo GARCH.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 53,845 2 26,923 799,708 0,000
Residual 137,995 4099 0,034
Total 191,84 4101

Fonte: Prépria.

Tabela 34: Resultado do R2 obtido a partir da s=gre linear entre a volatilidade histérica de

longo prazo e a volatilidade histérica de curt@prpara as agdes da Vale pelo modelo GARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,530 0,281 0,280 0,18348

Fonte: Prépria.

Aplicando a regressédo linear para obtencdo do raodel volatilidade
futura para acbes da Vale, constatam-se resulsidokres aos obtidos para a
acdo da Petrobras, isto é, quanto maior a volatiedde longo prazo, menor a

volatilidade futura.
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Figura 10: Relacdo entre as volatilidades histériba curto e longo prazo e a volatilidade futura

para a acdo da Vale a partir da regressao linéampedelo GARCH.
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Diferente do que aconteceu na aplicacdo do modeargtico para a

Petrobras, todas as variaveis explicam a volatibddutura, uma vez que

apresentam elevados t stadent, conforme resultado da regresséo.

Tabela 35: Coeficientes obtidos a partir da re@@spiadratica entre a volatilidade histérica de

longo prazo e a volatilidade histérica de curt@prpara as a¢cbes da Vale pelo modelo GARCH.

Coeficientes
Coeficientes n3o-padronizados padrao
B Erro Beta t Sig.
(Constante) -0,025 0,017 -1,449 0,148
Vol. Hist. de longo prazo 0,170 0,049 0,133 3,447 0,001
Vol. Hist. de longo prazo? -0,183 0,035 -0,198 -5,247 0,000
Vol. Hist. de curto prazo 1,153 0,054 0,990 21,509 0,000
Vol. Hist. de curto prazo? -0,450 0,043 -0,474 -10,422 0,000

Fonte: Propria.

Tabela 36: ANOVA obtida a partir da regressdo gatch entre a volatilidade histérica de longo

prazo e a volatilidade histérica de curto praz@er acdes da Vale pelo modelo GARCH.

Soma dos Média ao

guadrados df quadrado F Sig.
Regress3o 58,638 4 14,66 450,898 0,000
Residual 133,202 4097 0,033
Total 191,840 4101

Fonte: Prépria.
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Tabela 37: Resultado do R2 obtido a partir da segre quadratica entre a volatilidade histérica de

longo prazo e a volatilidade histérica de curt@prpara as acées da Vale pelo modelo GARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,553 0,306 0,305 0,18031

Fonte: Prépria.

Até a volatilidade de curto prazo de 125%, o aumemsta volatilidade
gera aumento na volatilidade futura. A partir gercebe-se que o incremento na
volatilidade de curto prazo gera decréscimo natVidiade futura.

Ja o aumento na volatilidade de longo prazo gemazeato na volatilidade
futura até atingir 50%, quando a curva se inverteagimento na volatilidade de
longo prazo acima de 50% influencia em um decrésam volatilidade futura,
havendo reversdo a média.

Ao fixar a volatilidade de curto prazo em 50% dizar uma volatilidade
de longo prazo de 40%, obtém uma volatilidade &utde 48%. Ao aplicar a
mesma volatilidade de curto prazo e alterar a Vidlatle de longo prazo para

90%, resulta em uma volatilidade futura de 44%.

Figura 11: Relacdo entre as volatilidades histériba curto e longo prazo e a volatilidade futura

para a acdo da Vale a partir da regressao quaap@io modelo GARCH.
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Fonte: Propria.

Por ter um maior R2, os modelos quadraticos daoPets e da Vale
explicam melhor a volatilidade futura e a acdo dadbras apresenta melhores

resultados para calculo da volatilidade futura @agéao da Vale.
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4.4.
Modelo EGARCH

Assim como para obtencdo de resultados pelo moGA&KCH, foi
utilizada a ferramenta EVIEWS para célculo da viadaide futura de longo prazo
no modelo EGARCH, substituindo-se a volatilidadgdrica de longo prazo.

A partir da aplicacdo do método de regressao lipeaa as acdes da
Petrobras, constata-se que h& relacdo entre afveiari dependentes e
independentes, uma vez que apresentam elevadosiuddst, de acordo com o

resultado abaixo.

Tabela 38: Coeficientes obtidos a partir da regi@edisear entre a volatilidade historica de longo

prazo, e a volatilidade histérica de curto praz@@es acbes da Petrobras pelo modelo EGARCH.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,126 0,008 15,387 0,000
Vol. Hist. de longo prazo -0,050 0,018 -0,036 -2,717 0,007
Vol. Hist. de curto prazo 0,692 0,015 0,616 46,306 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 39: ANOVA obtida a partir da regressédo lineatre a volatilidade histérica de longo

prazo, e a volatilidade histérica de curto praz@@es acbes da Petrobras pelo modelo EGARCH.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 80,915 2 40,457 1175,941 0,000
Residual 140,919 4096 0,034
Total 221,834 4098

Fonte: Prépria.

Tabela 40: Resultado do R2 obtido a partir da s=gre linear entre a volatilidade historica de
longo prazo, e a volatilidade histérica de curtazpr para as agbes da Petrobras pelo modelo
EGARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,604 0,365 0,364 0,18548

Fonte: Prépria.

Fixando-se a volatilidade de curto prazo, foi cialda a volatilidade futura
a partir da variacdo da volatilidade de longo pr&tavés da equacdo obtida pela
regressao, quanto maior a volatilidade de longagnanenor a volatilidade futura

e quanto maior a volatilidade de curto prazo, maiorolatilidade futura. Em
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termos gerais, este resultado € bem parecido am&ado com a aplicagdo do
modelo GARCH. Entretanto, quanto maior a volatdielale longo prazo, menor
ainda é a volatilidade futura, ja que o coeficiedssta variavel no modelo
EGARCH é mais negativo que no modelo GARCH. Istar@,aumento de 10%
na volatilidade de longo prazo gera uma reducéo,3%% pelo modelo GARCH,
ao passo que pelo EGARCH essa reducgéo é de 0,50%.

Figura 12: Relacdo entre as volatilidades histériba curto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Petrobras a partir da regressao pip® modelo EGARCH.
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Fonte: Prépria.

Ao utilizar a regressédo quadratica para os resustalé acdo da Petrobras,
conclui-se que a volatilidade de longo prazo e latViolade de longo prazo ao
quadrado nao influenciam na volatilidade futuraag&olatilidades de curto prazo
linear e ao quadrado influenciam a volatilidadeufat como pode ser observado

abaixo.

Tabela 41: Coeficientes obtidos a partir da regiespiadratica entre a volatilidade histérica de
longo prazo, e a volatilidade histérica de curtazpr para as agbes da Petrobras pelo modelo
EGARCH.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,007 0,019 0,374 0,708
Vol. Hist. de longo prazo 0,002 0,064 0,001 0,027 0,978
Vol. Hist. de longo prazo? -0,055 0,051 -0,050 -1,094 0,274
Vol. Hist. de curto prazo 1,147 0,054 1,021 21,151 0,000
Vol. Hist. de curto prazo? -0,357 0,041 -0,417 -8,795 0,000

Fonte: Prépria.



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012761/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012761/CA

49

Tabela 42: ANOVA obtida a partir da regresséo gach entre a volatilidade histérica de longo

prazo, e a volatilidade historica de curto praza@es acdes da Petrobras pelo modelo EGARCH.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 83,669 4 20,917 619,804 0,000
Residual 138,165 4094 0,034
Total 221,834 4098

Fonte: Prépria.

Tabela 43: Resultado do R2 obtido a partir da megre quadratica entre a volatilidade histérica de
longo prazo, e a volatilidade histérica de curtazpr para as acbes da Petrobras pelo modelo
EGARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,614 0,377 0,377 0,18371

Fonte: Prépria.

Pelo grafico abaixo, quanto maior a volatilidadecdeto prazo, maior a

volatilidade futura.

Figura 13: Relacéo entre as volatilidades histériba curto e longo prazo e a volatilidade futura

para a acéo da Petrobras a partir da regressécatjoagelo modelo EGARCH.
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Fonte: Prépria.

Como mencionado anteriormente, por néo proporcioresultados

significativos, a volatilidade de longo prazo n&plea a volatilidade futura.
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Também foi utilizada a regressao linear entre atiiolade histérica de
curto e de longo prazo para calculo da volatilidadiera para a acdo da Vale.

Tabela 44: Coeficientes obtidos a partir da regiedisear entre a volatilidade histérica de longo

prazo, e a volatilidade histérica de curto praz@@es acdes da Vale pelo modelo EGARCH.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) 0,148 0,009 16,598 0,000
Vol. Hist. de longo prazo -0,049 0,021 -0,034 -2,376 0,018
Vol. Hist. de curto prazo 0,629 0,017 0,540 37,935 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 45: ANOVA obtida a partir da regressédo lineatre a volatilidade histérica de longo

prazo, e a volatilidade histérica de curto praz@@e acdes da Vale pelo modelo EGARCH.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressdo 53,555 2 26,777 793,721 0,000
Residual 138,286 4099 0,034
Total 191,840 4101

Fonte: Prépria.

Tabela 46: Resultado do R2 obtido a partir da @@ linear entre a volatilidade histérica de
longo prazo, e a volatilidade histérica de curt@azpr para as acdes da Vale pelo modelo
EGARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,528 0,279 0,279 0,18367

Fonte: Prépria.

Através da aplicacdo da regressédo linear para gdedo modelo de
volatilidade futura para acdes da Vale, constatamesultados similares aos
obtidos pelo modelo GARCH, isto €, quanto maiooktlidade de longo prazo,
menor a volatilidade futura. Porém, no EGARCH, daanaior a volatilidade de
longo prazo, menor € a influéncia negativa na ilinlate futura, pois o
coeficiente desta varidvel neste modelo é maior ajeeeficiente desta mesma

variavel no modelo GARCH.
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Figura 14: Relacéo entre as volatilidades histériba curto e longo prazo e a volatilidade futura
para a agéo da Vale a partir da regressao lindampemdlelo EGARCH.
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Fonte: Prépria.

Ao contrario do que aconteceu na aplicacdo do roogighdratico para a
Petrobras, por apresentar elevados $tddent, todas as varidveis para a acdo da

Vale explicam a volatilidade futura.

Tabela 47: Coeficientes obtidos a partir da regi@spiadratica entre a volatilidade histérica de
longo prazo, e a volatilidade histérica de curtazpr para as acbes da Vale pelo modelo
EGARCH.

Coeficientes
Coeficientes ndo-padronizados padrdo
B Erro Beta t Sig.
(Constante) -0,057 0,021 -2,715 0,007
Vol. Hist. de longo prazo 0,342 0,079 0,235 4,351 0,000
Vol. Hist. de longo prazo? -0,369 0,071 -0,279 -5,206 0,000
Vol. Hist. de curto prazo 1,135 0,054 0,974 20,986 0,000
Vol. Hist. de curto prazo? -0,434 0,044 -0,457 -9,947 0,000

Fonte: Prépria.

Tabela 48: ANOVA obtida a partir da regresséo ga@ch entre a volatilidade histérica de longo

prazo, e a volatilidade histérica de curto praza@es acdes da Vale pelo modelo EGARCH.

Soma dos Média ao

quadrados df quadrado F Sig.
Regressao 58,313 4 14,578 447,3 0,000
Residual 133,528 4097 0,033
Total 191,840 4101

Fonte: Prépria.
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Tabela 49: Resultado do R2 obtido a partir da ssge quadratica entre a volatilidade histérica de
longo prazo, e a volatilidade histérica de curt@azpr para as acdes da Vale pelo modelo
EGARCH.

R R? R? ajustado | Erro padrdo
0,551 0,304 0,303 0,18053

Fonte: Prépria.

Igualmente ao que aconteceu com a aplicacdo do lmm@eRCH, o
aumento na volatilidade de curto prazo gera aumeateoolatilidade futura até
atingir 125%. A partir dai, percebe-se que o aumerst volatilidade de curto
prazo gera decréscimo na volatilidade futura. Beddico acima, as volatilidades
futuras resultantes da volatilidade de curto prdeal50% s&o menores que as
volatilidades futuras obtidas através da volatidiglde curto prazo de 125%.

Figura 15: Relacdo entre as volatilidades histériba curto e longo prazo e a volatilidade futura
para a acdo da Vale a partir da regressdo quaap@io modelo EGARCH.
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Fonte: Prépria.

O aumento na volatilidade de longo prazo propogi@umento na
volatilidade futura até atingir 50%, quando hé nsée da curva e o incremento na
volatilidade de longo prazo acima de 50% influenera um decréscimo da
volatilidade futura, o0 que comprova a reversao dimé or isso, estes resultados
do modelo EGARCH séo similares aos do modelo GAR@éat, percebe-se que

a partir da volatilidade futura de longo prazo @68 qualquer aumento desta
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volatilidade gera uma variagcdo negativa na votltde futura maior que no
modelo GARCH.

Ao utilizar uma volatilidade de curto prazo de 5@uma volatilidade
futura de longo prazo 60% a volatilidade futurandadelo EGARCH é de 46%,
ao passo que a do modelo GARCH ¢é de 48%. Aplicamda volatilidade de
longo prazo de 70%, a volatilidade futura do mode®ARCH é de 45%, ao
passo que a do modelo GARCH é de 47%. Ou sejariacéia € pequena em
ambos os modelos. Porém, se a volatilidade de Igrgeo for de 100%, a
volatilidade futura do modelo EGARCH é de 36%, assp que a do modelo
GARCH é de 43%.

Figura 16: Relacéo entre o modelo GARCH e o moB&8&RCH para ac6es da Vale a partir do

resultado da regresséo quadratica.
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Fonte: Prépria.

Da mesma forma que no modelo GARCH, os modelosrgtians da
Petrobras e da Vale explicam melhor a volatilidfadiera que os modelos lineares
e a acao da Petrobras apresenta melhores resuftagosalculo da volatilidade
futura que a acdo da Vale.
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