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Conclusao

Este trabalho considerou a hipotese que variagoes de precos trazem
informacoes essenciais a respeito de mudancas de regimes na volatilidade de
agoes do indice Dow Jones. Esses miiltiplos regimes representam alteracoes de
niveis que induzem autocorrelacoes altamente persistentes e de dificil distingao
em relagao a padroes gerados por modelos fracionalmente integrados —mesmo
em amostras que se estendem por varios anos. Argumenta-se que as médias
de volatilidade sao significantemente maiores em periodos como o final de
2002 —quando o indice Dow Jones alcancou o menor nivel em quatro anos— do
que em periodos como o ano de 2003, quando o indice subiu cerca de 25%;
existem evidéncias altamente significantes de muiltiplos regimes associados
com retornos acumulados passados em todas as séries consideradas. No caso
particular da IBM, estima-se que quedas de diferentes magnitudes em menos
de dois meses causam niveis de volatilidade aproximadamente 20% e 60%
superiores quando comparados a média de intervalos com precgos estaveis ou
em ascensao.

A importancia dessa analise é sublinhada a partir da exposicao de
novas evidéncias de que processos fracionalmente integrados sao pelo menos
uma descricao incompleta dos processos de volatilidade de agoes, com fracas
performances dentro das amostras sendo intimamente relacionadas com a
variacao excessiva das estimativas dos parametros de integracao fracional ao
longo do tempo. Resultados fora da amostra, por sua vez, indicam que a
reflexao de choques pristinos implicada pelos modelos ARF'IM A nao contribui
para que essas especificagoes gerem previsoes mais precisas do que uma simples
opcao com médias maoveis.

Enquanto duas décadas apds as contribuicoes iniciais a literatura
GARCH continua perguntando se algum modelo dessa classe é capaz de su-
perar uma simples especificacio GARCH(1,1) (Lunde e Hansenl, 2005), este
estudo revela que uma contrapartida razoavel para a analise de séries de vo-
latilidade realizada poderia ser: alguma coisa é capaz de superar uma média
movel? De fato, a instabilidade estrutural das séries de volatilidade, sujeitas

a quebras estruturais na média, na variancia e no grau de persisténcia, saltos
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e multiplos regimes (alguns deles menos propensos a efeitos de alavancagem)
ressalta como exercicios de previsao fora da amostra em longos periodos sao
sensiveis a sinais dissonantes em favor ou contra varios modelos, a principio fa-
vorecendo especificagoes menos sofisticadas. Assim sendo, a virtude do modelo
com multiplos regimes associados com efeitos de assimetria estd na busca por
alteracoes nas condigoes dos mercados —a fonte dessas instabilidades— a partir
de direcoes e magnitudes de movimentos nos precos, proporcionando perfor-
mances preditivas superiores na maioria dos casos analisados —com diferencas
especialmente grandes em periodos de alta volatilidade. Por fim, avalia-se que
a distincao tem baixo impacto na andlise de valor em risco; modelos com inte-
gragao fracional, efeitos de assimetria e quebras estruturais geram coberturas

adequadas.
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