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Introducao

A volatilidade de retornos de acgoes reflete reacoes duradouras a choques
no passado ou mudancas nos mercados induzem alteragoes na dinamica da
variavel? O fato estilizado de autocorrelacoes fortemente persistentes em
medidas de volatilidade, documentado inicialmente por [Taylor| (1986]) em
retornos absolutos de acoes e analisado posteriormente em diversos trabalhos
focados em poténcias de retornos (e.g., lde Lima e Cratol, 1993} Ding, Granger
e Engle, 1993) e mais recentemente volatilidade realizada (e.g., [Andersen
et_all, 2001)), estabeleceu o conceito de meméria longa (ou dependéncia de
longo prazo) como essencial para o estudo da variancia de ativos financeiros.
Ainda que a literatura GARCH viesse aprimorando o entendimento dos
recorrentes aglomerados de volatilidade, a dinamica de curto prazo dessa
classe de modelos revelou-se uma descricao incompleta dos dados: volatilidade
alimenta volatilidade, mas poderia essa varidavel hoje refletir uma semana
particularmente turbulenta ha um ano, por exemplo? Como os mercados
guardam a memoria de movimentos passados?

Diante das substanciais evidéncias empiricas de memoria longa na volati-
lidade de acoes e taxas de cambio, a modelagem dessas séries tornou-se uma das
aplicagoes empiricas mais bem sucedidas de modelos com integracao fracional
(consultar Baillie, 1996, para uma visao abrangente). Processos fracionalmente
integrados (denotados I(d), onde 0 < d < 1) podem ser vistos como um pa-
radigma intermedidrio entre processos I(0) -memdria curta —¢ I(1)-memoria
infinita— e possuem a habilidade de engendrar, a imagem dos dados, padroes
hiperbdlicos de decrescimentos em autocorrelacoes. Embora nenhuma funda-
mentacao tedrica tenha sido desenvolvida para substanciar as especificacoes de
memoria longa em séries de volatilidade ou explicar a alta persisténcia de cho-
ques passados implicada por esses modelos, os processos I(d) emergiram como
uma descricao consonante do processo gerador de dados de séries de volatili-
dade realizada, tornando-se a interpretagao padrao para estimagao e previsao
(Andersen et all, 2003)). Anteriormente, modelos com meméria longa no con-
texto de modelos GARCH e de volatilidade estocéastica foram propostos por
Baillie, Bollerslev e Mikkelsen| (1996)) (FIGARCH) e [Comte ¢ Renault! (1996))
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(LMSV; ver também Breidt, Crato e de Limal T998)), respectivamente.

Paralelamente, resultados recentes da literatura tedrica elucidaram for-
malmente como propriedades de memoria longa nao sao distintivas de modelos
econométricos com integracao fracional, mas podem ser consideradas a luz de
outras literaturas evoluidas de forma independente. [Diebold e Inoue (2001))
mostram analiticamente que mudancas estocasticas de regimes sao facilmente
confundidas com integracao fracional, mesmo assintoticamente, na medida em
que ocorram “poucas’ transicoes de regime para uma dada trajetoria amostral
observada. [Granger e Hyung] (2004)) evidenciam como quebras estruturais es-
poradicas na média geram decrescimentos lentos em autocorrelacoes e outras
propriedades de processos I(d). Andlises de simula¢oes em ambos os artigos
sublinham a relevancia desses resultados para aplicacoes reais.

A questao empirica, entretanto, mostrou-se elusiva; se por um lado
a nova literatura inaugurou um debate envolvendo a possibilidade de que
a integracao fracional fosse um trago espurio de séries de volatilidade de
retornos de acoes e taxas de cambio, alguns estudos avaliaram que quebras
estruturais nao sao capazes de explicar integralmente o grau de persisténcia nos
dados, sugerindo que processos I(d) e mudangas estruturais podem descrever
simultaneamente séries de volatilidade de ativos financeiros (Lobato e Savin|
1998; [Martens, van Dijk e de Pooter|, 2004} [Beltratti e Moranal 2006} Morana e
Beltrattil, 2004, [Hyung e Franses|, 2002]). Nao obstante, a estimacao de quebras
estruturais representa um reflexo da dificuldade original: é documentado
que a presenca de integracao fracional também ilude métodos usuais de
estimacao de quebras estruturais, como o derivado por [Bail (1997), a considerar
mudancas de nivel espurias. Respostas satisfatorias tampouco puderam ser
obtidas através de testes estatisticos para distingao entre as alternativas, uma
vez os procedimentos de inferéncia nesse caso herdam as deficiéncias dos
estimadores semi-paramétricos em que sao baseados, demandando amostras de
tamanhos irrealistas para o alcance de poténcias apropriadas (e.g.,|Ohanissian,
Russell e Tsayl, 2004)).

Este trabalho propoe uma nova abordagem empirica relacionada a
hipdtese de mudancgas estruturais, investigando o que “mudancas nos mer-
cados” podem significar para a andlise de volatilidade. Com foco em séries

de volatilidade realizada (abreviadas RV)I de dezesseis papéis que compdem

1A variancia realizada é definida como a soma dos quadrados de retornos intradidrios
amostrados em uma frequéncia suficientemente alta, aproximando com precisao a variancia
integrada sob o intervalo fixo em que as observagoes sao somadas. Na pratica, medidas de alta
freqiiéncia sdo contaminadas por ruidos de microestrutura (alternancia entre cotacoes para
compra e venda, negociagao assincrona, baixo volume, arredondamentos de preco, dentre
outros efeitos; ver a resenha da literatura em Biais, Glosten e Spatt] 2005)), introduzindo um
tradeoff entre viés e variancia na estimagcao. Ignorando o erro de medida remanescente, essa
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atualmente o indice Dow Jones, a maior contribuicao do estudo é a introducao
de variagoes de precos como uma fonte essencial de informacao acerca de mu-
dancas de regime na volatilidade dessas acoes. O que acontece, por exemplo,
se os retornos foram moderadamente positivos nos dltimos meses e entao os
pregos declinam acentuadamente no proximo? Da literatura de efeitos de as-
simetria (também referidos como efeitos de alavancagem), é reconhecido que
retornos negativos estao vinculados com elevacoes subseqiientes na volatili-
dade de agdes; modelos econométricos como o EGARCH (Nelson, T991) e o
GJR-GARCH (Glosten, Jagannathan e Runkle], [1993) foram propostos para
capturar essa relagao. Nao obstante, a literatura até hoje vem focando quase
exclusivamente na conexao observada em um ou poucos dias. [Andersen et al.
(2001)), por exemplo, estimam regressoes para séries de volatilidade realizada
de acoes do Dow Jones incluindo dummies para retornos diarios negativos de-
fasados e concluem que o impacto do efeito de alavancagem é marginal. A
excegao encontra-se em [Bollerslev, Litvinova e Tauchen| (2005), que examinam
evidéncias intradidrias de correlacoes negativas entre movimentos nos merca-
dos de acoes e a volatilidade desses ativos — os autores mostram que quedas
expressivas no mercado em intervalos de cinco minutos estao tipicamente as-
sociadas com aumentos de volatilidade que persistem por até varios dias apds
o choque inicial.

O que ocorre quando esses choques se acumulam? Seriam os niveis de
volatilidade comparaveis em periodos de marcados declinios nos indices de
mercado, como o final de 2002 (meses em que o Dow Jones atingiu o menor
nivel em quatros anos), e épocas como o ano de 2003, quando o Dow Jones se
valorizou em cerca de 25%7 Poderiam retornos negativos sob certos horizontes
estarem ligados a regimes persistentes de alta volatilidade?

Com base no periodo entre 1994 e 2003, o trabalho considera essas per-
guntas através da incorporacao de retornos acumulados passados na modela-
gem das séries de volatilidade. Se variagoes de pregos importam para a analise
de volatilidade, quais magnitudes de quedas nos precos configuram regimes
diferenciados para a variancia desses ativos? Como determinar quais sao os
horizontes relevantes para essa analise? Para responder essas questoes, a es-
tratégia econométrica do trabalho é respaldada por um ciclo de modelagem
sistematico e flexivel baseado no modelo estruturado em arvore com transi¢oes

suaves (STR-Tree) desenvolvido por [Medeiros, da Rosa e Veigal (2005), estabe-

quantificacao ex post da volatilidade do ativo pode ser analisada como uma variavel “obser-
vada” (i.e., através de técnicas usuais de séries temporais), em contraste com a abordagem
de varidvel latente de modelos GARCH (Bollerslevl, [T986]), de volatilidade estocéstica ou de
médias méveis exponencialmente amortecidas (EWMA) —trazendo inequivocos e importan-
tes ganhos de modelagem (Andersen et all 2003). Os fundamentos tedricos da volatilidade
realizada sdo trabalhados em [Andersen et all (2003) e [Barndorff-Nielsen e Shephard| (2002).
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lecendo um arcabouco abrangente para a consideracao de um vasto conjunto de
possiveis variaveis explicativas, multiplos regimes e efeitos nao-lineares. Uma
aplicagao recente de modelos com estrutura em arvore para volatilidade é re-
alizada por [Audrino e Biithlmann| (200T]).

O resultado central do trabalho mostra que o efeitos de elevacoes e quedas
de precos sobre a volatilidade é de fato altamente significante e comporta altas
estimativas para o parametro de integracao fracional —-mesmo em séries que se
estendem por varios anos. Por exemplo, examina-se que a série de volatilidade
das agoes da IBM pode ser descrita por um modelo nao-linear onde declinios de
diferentes magnitudes em menos de dois meses estao relacionados com niveis
de volatilidade 20% e 60% acima da média de periodos com precos estaveis
ou em ascensao. Esses efeitos sao substanciados pelo desempenho superior do
novo modelo em aplicagoes fora da amostra para todas as agoes analisadas,
pronunciadamente em periodos de alta volatilidade.

Outras relagoes econdomicas entre memoria longa e mudancas estruturais
na volatilidade de ativos foram propostas anteriormente. Beltratti e Morana
(2006) encontram uma associagdo proxima entre quebras estruturais na vola-
tilidade do mercado de a¢oes americano e em variaveis macroeconomicas tais
como o crescimento do M1 e a taxa de juros definida pelo Federal Reserve, rela-
cionando a evidéncia a uma reacao de politica monetaria ao estado do ciclo de
negécios. Previamente, Hamilton e Susmell (1994)) analisaram que o processo de
variancia condicional daquele mercado pode ser descrito por um modelo com
multiplos regimes em trés estados persistentes, onde o estado de volatilidade
acentuada é acionado por um desaquecimento da economia. [Kim e Kim! (T990)
sugeriram que ao invés de fundamentos, uma maior variancia no componente
de “voga” (fad) dos retornos pode ser a fonte da transigdo para o estado de
maior variancia. No contexto de integracao fracional, [Andersen e Bollerslev
(1997) demonstraram que o processo de volatilidade observado pode exibir
dependéncia de longo prazo na medida em que a volatilidade é interpretada
como uma mistura de inimeras chegadas de informagoes heterogéneas no curto
prazo.

O objetivo do trabalho, portanto, é aproximar o fato estilizado de
memoria longa de um arcabouco empirico mais significativo; se for possivel
relacionar mudancas estruturais com as variaveis candidatas, o problema eco-
nométrico de identificagdo de regimes espurios perde importancia. O estudo
sublinha a relevancia dessa questao ao documentar novas evidéncias de que
processos com integracao fracional sao no minimo uma descri¢ao incompleta de
séries de volatilidade de acoes, onde uma fraca performance dentro da amostra

parece estar intimamente relacionada com a excessiva variagao empirica nas es-
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timativas do parametro de integracao fracional através do tempo, inicialmente
documentada por |Granger e Ding| (1996)).

Mais pragmaticamente, a vantagem da abordagem desenvolvida reside
no fato que uma variavel financeira endégena representa potencialmente uma
ponte mais flexivel para aplicagoes de administracao de risco e aprecamento
de opgoes: em contraste com modelos ARFIMA ou de quebras estruturais, o
modelo proposto possibilita o uso das relacoes estimadas e das persisténcias
induzidas para projecao de cendrios mais complexos para a volatilidade. |(Oha-
nissian, Russell e Tsay| (2004) ilustram a importancia desse aspecto ao simular
diferentes modelos com propriedades de memoéria longa como processos gera-
dores de dados “verdadeiros” e analisar as conseqiiéncias para o apre¢amento
de opc¢oes, documentando erros importantes de avaliacao originados por espe-
cificagoes incorretas de memoria longa.

O restante do trabalho estd organizado como se segue. O segundo capitulo
discute brevemente o modelo estruturado em arvore com transicoes suaves,
descrevendo os procedimentos de inferéncia, a estratégia para construcao
dos modelos e a técnica de estimacao. O capitulo trés descreve os dados,
as especificacoes e apresenta as estimagoes para os modelos com quebras
estruturais e efeitos de assimetria. A relacao entre efeitos de assimetria e
memoéria longa é investigada na quarta secao. O quinto capitulo contém a
analise da performance fora da amostra, comparando com os modelos usuais

da literatura. A tultima secao destina-se a conclusao.
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